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RESUMEN 
El presente trabajo pretende analizar la forma como opera la política monetaria en los 
países de américa latina cuyo régimen de política monetaria funciona bajo un esquema de 
inflación objetivo: Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Para ello, se utiliza una 
metodología unificada que permita realizar comparaciones en la región, identificando 
diferencias y similitudes a partir de la aplicación de diferentes procedimientos matemáticos 
y econométricos.  En este sentido, la investigación esta soportada en la metodología SVAR 
con restricciones de corto plazo impuestas por el modelo macroeconómico de 
comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 para identificar las relaciones contemporáneas entre las variables 
endógenas del sistema que imponen las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), política monetaria 
(𝑀𝑃) y mercado monetario (𝐿𝑀). 
Para tal propósito, este trabajo analiza el canal tradicional de transmisión, estimando el 
efecto directo de la tasa de interés de política monetaria de los diferentes Bancos Centrales 
sobre el crecimiento económico (𝑌) y la inflación (𝑃). Los principales resultados indican que 
en el corto plazo existe una relación contemporánea negativa y significativa entre la 
cantidad de dinero y el nivel de precios. De igual forma, se encontró una relación positiva y 
significativa entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de dinero, así 
como, la existencia de una relación negativa y significativa entre tasa de intervención y 
cantidad de dinero.  
Por su parte, el análisis dinámico vía impulso respuesta mostró que, choques positivos de 
la tasa de interés tienen efectos positivos y cíclicos sobre la inflación, así como, efectos 
fuertemente cíclicos sobre el crecimiento económico. Por último, a través de la 
descomposición de varianza se encontró que ante choques de política monetaria se 
presentan mayores efectos acumulados en el crecimiento económico que en la inflación. 
Palabras clave 
Política monetaria, inflación objetivo, crecimiento económico, inflación, tasa de intervención, 
VAR estructural. 
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ABSTRACT 
This paper aims to analyze how monetary policy operates in Latin American countries whose 
monetary policy regime operates under an objective inflation scheme: Brazil, Chile, 
Colombia, Mexico and Peru. For this, a unified methodology is used that allows comparisons 
to be made in the region, identifying differences and similarities from the application of 
different mathematical and econometric procedures. In this sense, the research is supported 
by the SVAR methodology with short-term restrictions imposed by the 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 
macroeconomic model of behavior to identify the contemporary relationships between the 
endogenous variables of the system imposed by the aggregate supply curves (𝐴𝑆), policy 
monetary (𝑀𝑃) and money market (𝐿𝑀). 
For this purpose, this paper analyzes the traditional transmission channel, estimating the 
direct effect of the monetary policy interest rate of the different Central Banks on economic 
growth (𝑌) and inflation (𝑃). The results indicate that inflation is not a monetary 
phenomenon, at least in the short term, where a significant and negative contemporary 
relationship between the quantity of money and the price level was identified. Similarly, a 
positive and significant relationship was found between economic growth and the variation 
in the amount of money, as well as the existence of a negative and significant relationship 
between the intervention rate and the amount of money. 
Meanwhile, the dynamic analysis using impulse response showed that positive shocks to 
the interest rate have positive and cyclical effects on inflation, as well as strongly cyclical 
effects on economic growth. Finally, through the decomposition of variance, it was found 
that when faced with monetary policy shocks, there are greater cumulative effects on 
economic growth than on inflation. 
Keywords 
Monetary policy, inflation targeting, inflation, intervention rate, structural VAR. 
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INTRODUCCIÓN 
Los bancos centrales evolucionan con el tiempo, es así que, hace algunos años, la 
ejecución de las políticas monetaria, cambiaria y de estabilidad financiera eran una 
actividad opaca, discrecional e imprevisible, y no estaba limitada por regímenes, 
instituciones o normas bien definidas. En muchos casos, especialmente en los países en 
desarrollo, carecían de independencia respecto a los gobiernos y eran utilizados para 
financiar los déficits existentes mediante el impuesto a la inflación.  
Lentamente a partir de la década de los ochenta, y con más rapidez a partir de los años 
noventa y dos mil, los bancos centrales de todo el mundo empezaron un proceso de 
fortalecimiento mediante leyes de autonomía, la adopción de nuevos regímenes de política 
monetaria y una mayor transparencia en el proceso de toma de decisiones limitada por la 
aplicación de normas y por la obligación de rendir cuentas a la población en general. Todo 
ello ha sido resultado de un creciente consenso entre los responsables de la política 
monetaria y representantes del mundo académico en que las reglas son mejores que la 
discrecionalidad, tanto desde el punto de vista de la rendición de cuentas como de la 
eficiencia económica.  
De acuerdo a lo anterior, una de las regiones que más ha presentado cambios en el manejo 
de la política monetaria ha sido América Latina, donde desde mediados de la década de los 
90, los bancos centrales adoptaron metas de inflación para reducir y estabilizar el nivel de 
precios, siguiendo el ejemplo de las economías avanzadas tales como Nueva Zelanda, 
Canadá, Reino Unido, Suecia y Australia. De esta forma, los primeros países que 
introdujeron el establecimiento de un esquema de inflación objetivo fueron Brasil, Chile y 
Colombia en 1999. Posteriormente, les siguieron México en 2001, Perú en 2002 y más 
recientemente Uruguay en 2007.  
Todas estas economías financiaban sus déficits públicos mediante la creación de dinero, 
presentaban episodios de elevada inflación e hiperinflación, así como crisis bancarias y de 
balanza de pagos. Sin embargo, a los bancos centrales se les otorgó la independencia, lo 
cual permitió adoptar regímenes de política monetaria equiparables a los mejores a escala 
internacional, capaces de contribuir a la eficaz formulación de políticas encaminadas al 
logro de objetivos de estabilidad monetaria y financiera bien definidos. Ello permitió que, las 
tasas de inflación de la mayoría de los países de la región convergieran en niveles de un 
solo dígito y se alcanzaran tasas de crecimiento más elevadas y estables que en el pasado.  
En este sentido, el efecto de la política monetaria sobre la actividad económica es un tema 
que ha sido extensamente abordado en los últimos años. Aunque son más numerosos los 
estudios para economías desarrolladas, también es amplia la literatura para países en 
desarrollo, y particularmente de América Latina. Sin embargo, existe mucha variedad en las 
metodologías, variables y periodos de estudio considerados en los distintos trabajos 
previos, lo que hace difícil determinar con objetividad qué tan diferentes son los impactos 
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de la política monetaria sobre la actividad económica entre países de la región y, a su vez, 
cuáles son los factores que mejor explican esas diferencias. 
Para ello, muchos autores acuden a la metodología de vectores autorregresivos 
estructurales (SVAR) que se cuenta dentro de las herramientas econométricas aplicables a 
ecuaciones simultáneas, que parten de modelos macroeconómicos de comportamiento. En 
esta línea encontramos trabajos como el de Otero (2015) quien pretende identificar los 
canales de transmisión que mejor operan Chile, Brasil, Colombia, Perú y México, para lo 
cual estima un modelo SVAR con variables que deberían ser el vínculo entre las decisiones 
de política monetaria y los cambios en la actividad económica. De igual forma, está el 
trabajo de Pérez-Forero (2015) quién evalúa y compara los efectos de los choques de 
política monetaria en Chile, Brasil, Colombia, Perú y México mediante la estimación un 
panel VAR jerárquico que permite utilizar los datos de manera eficiente y, al mismo tiempo, 
aprovechar la heterogeneidad entre países. 
En este orden de ideas, la intención de este trabajo es analizar el canal tradicional de 
transmisión, estimando el efecto directo de la tasa de interés de política monetaria de los 
Bancos Centrales de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú sobre las principales variables 
macroeconómicas, especialmente el producto y la inflación, a través de modelos de 
vectores autorregresivos y de ejercicios impulso respuesta que permitan identificar y 
comparar las interdependencias entre las variables expuestas para cada país. Para ello, se 
acude a la metodología propuesta por Ramirez & Rodriguez (2013), quienes parten de uno 
de los modelos macroeconómicos de comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 y la especificación 
econométrica SVAR utilizada por Mihira & Sugihara (2000). 
En este trabajo se busca utilizar herramientas estadísticas para entender los efectos de 
choques de política monetaria en el corto y brindar una aproximación a los efectos de largo 
plazo. Para el análisis de corto plazo se utiliza la metodología conocida como 
descomposición de Choleski, para entender las relaciones contemporáneas entre las 
variables del sistema.  
En cuanto al largo plazo, para calcular los efectos dinámicos, se realiza un análisis vía 
impulso respuesta y descomposición de varianza para medir los efectos rezagados de 
choques de política monetaria, sin embargo, es importante tener en cuenta que, bajo el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 que se utiliza como base conceptual, se asume que el stock de capital y 
la tecnología están dadas. 
Adicionalmente, se pretende generalizar los pasos a seguir en el planteamiento del modelo 
macroeconómico 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 y las implicaciones que tienen los resultados de la estimación 
SVAR tanto en las relaciones contemporáneas como en los efectos de largo plazo. Para 
ello, y siguiendo a Amissano & Giannini (1997), se utiliza un modelo SVAR del tipo K, es 
decir, con relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema. 
En la primera sección del trabajo, se presenta la justificación que dio lugar al desarrollo de 
esta investigación. Luego, en la segunda sección, se presentan el objetivo general y los 
objetivos específicos.  
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En la tercera sección, se presenta una revisión de la literatura donde se presenta de forma 
general el funcionamiento del esquema de inflación objetivo, un breve repaso histórico para 
los países de estudio y algunos trabajos particulares que emplean metodologías similares 
para cada país. 
Luego, en la cuarta sección, se describe el modelo macroeconómico de comportamiento, 
en el cual se pueden separar los choques de oferta agregada (𝐴𝑆), política monetaria (𝑀𝑃) 
y mercado monetario (𝐿𝑀). En esta parte lo que interesa realmente es analizar las 
relaciones contemporáneas implícitas en la curva 𝑀𝑃, es decir, entre la tasa de intervención 
del Banco Central (𝑅) con la inflación (𝑃) y el crecimiento económico (𝑌) y, sobre todo, la 
significancia de los coeficientes estimados, a la vez que se presenta una aproximación a 
los efectos de largo plazo de choques de la tasa interés de política monetaria, sobre el 
crecimiento del PIB y sobre la variación del nivel de precios. Adicionalmente, siguiendo a 
Ramirez & Rodriguez (2013) se presenta la matemática utilizada por Amissano & Giannini 
(1997), relacionada con el modelo de vectores autorregresivos (VAR) estándar y del SVAR 
correspondiente al ejercicio econométrico utilizado en este trabajo. 
Posteriormente, en la quinta sección, se presenta la descripción de las variables utilizadas 
para cada uno de los países, acompañado de un análisis de la especificación de los datos, 
que es importante para explicar las relaciones contemporáneas entre las variables del 
sistema y los efectos de política monetaria. Asimismo, se presentan las gráficas de las 
series para el periodo de tiempo utilizado y las transformaciones realizadas para la 
estimación de los modelos. 
En la sexta sección, que es la más importante, se presentan los resultados del ejercicio 
econométrico donde para cada país se presentan las ecuaciones de las relaciones 
contemporáneas acompañado de un análisis para cada una de las curvas. En cuanto a la 
aproximación de largo plazo, se presenta un análisis de los gráficos de impulso respuesta 
junto a los resultados de la descomposición estructural de la varianza para cada país y, a 
manera de resumen, se presenta una subsección que resume los resultados encontrados 
para todos los países de estudio. 
Finalmente, en la séptima sección, se presenta una consolidación de los resultados 
encontrados acompañado de las conclusiones generales correspondientes a los análisis de 
corto y largo plazo. 
  
4   Objetivos 
1 JUSTIFICACIÓN 
La estrategia de inflación objetivo diseñada para controlar la inflación, ha estado presente 
desde inicios de los años noventa. En algunos trabajos se afirma que un número 
significativo de países adoptaron esta estrategia y que este número sigue creciendo. Por 
ejemplo, Sterne (2002) sugiere que 54 países siguieron una forma de IO en 1998, en 
comparación con sólo 6 países en 1990. Otro estudio más reciente del FMI (2005) sugiere 
que 21 países (8 desarrollados y 13 emergentes) tienen, de forma clara, un objetivo de 
inflación, siguiendo una estrategia de IO completamente desarrollada. En efecto, varios 
países están considerando seriamente la adopción de esta estrategia. Diversos estudios 
han intentado examinar empíricamente el grado y la extensión del impacto de la estrategia 
de IO en la inflación en diversos países.  
De acuerdo con Angeriz & Arestis (2009) al seguir una estrategia de IO, los países se 
comprometen a adoptar la estabilidad de precios como principal objetivo de política 
monetaria, junto con la estipulación de que la inflación de mediano a largo plazo es el ancla 
nominal donde se fija un objetivo de inflación. De igual forma, la principal característica 
distintiva es el grado de claridad y compromiso institucional con la estabilidad de precios, 
donde se adopta un objetivo de inflación explícito, hay independencia del instrumento de 
política, no existe dominancia fiscal y cobran un papel fundamental la transparencia, 
rendición de cuentas y credibilidad del compromiso con el objetivo de inflación por parte del 
Banco Central.  
De igual forma, es importante mencionar que, bajo este régimen, la tasa de intervención es 
la principal herramienta que tienen los Bancos Centrales para conducir la política monetaria 
del país. En la práctica, esta tasa corresponde a la tasa de interés mínima que le cobra el 
Banco de la República a las entidades financieras por los préstamos que les concede y, 
además, sirve como referencia para establecer la tasa de interés máxima que les paga por 
recibirles dinero que tengan como excedente.   
Ahora bien, el presente trabajo es pertinente en la medida que, aunque existen muchos 
trabajos que evalúan los mecanismos de transmisión de la política monetaria para cada 
país de forma aislada, son pocos los estudios que evalúan bajo una metodología unificada 
la transmisión de la política monetaria en la región. Es precisamente en este último punto 
donde acudió al esquema de inflación objetivo como factor común que permitiera realizar 
diferentes comparaciones para determinar similitudes y diferencias en su desempeño. 
Adicionalmente, este trabajo se enfoca en el canal de la tasa de interés de política 
monetaria, que es el mecanismo más convencional y el que, al mismo tiempo, se usa como 
el marco general para representar el efecto conjunto de todos los canales. Este canal 
contempla que el banco central provoca, mediante variaciones en la cantidad de dinero, 
cambios en la tasa de interés nominal que, dada alguna rigidez en el mecanismo de ajuste 
de la economía, se traducen en variaciones de la tasa de interés real con efectos sobre el 
consumo y la inversión y, por consiguiente, sobre el nivel de producto y los precios.  
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Complementando lo anterior, se buscó una metodología rigurosa que fuera lo 
suficientemente robusta y sencilla de aplicar, que permitiera realizar distintas 
comparaciones, empleando variables donde se tuviera una disponibilidad completa para 
todos los países de estudio y cuya aplicación estuviera sustentada en el planteamiento de 
un modelo teórico (como es el caso del 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆) y las implicaciones que tienen los 
resultados de su correspondiente estimación econométrica bajo la metodología SVAR, 
tanto en las relaciones contemporáneas como en los efectos de largo plazo. Sin embargo, 
es importante tener en cuenta que, bajo el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, se asume que el stock de 
capital y la tecnología están dadas, por ello el análisis principal es de corto plazo y los 
ejercicios propuestos para el largo plazo son tan solo una aproximación. 
En este sentido, esta investigación ofrece elementos que permiten dar evidencia empírica 
sobre el funcionamiento de uno de los principales regímenes que opera actualmente en el 
mundo para dirigir la política monetaria en países desarrollados y en vía de desarrollo, 
entendiendo que es importante evaluar el desempeño, la temporalidad, la dirección y los 
diferentes márgenes de maniobra que puede tener cada Banco Central. Por ello, se realiza 
no solo una comparación contemporánea de corto plazo, sino también un análisis dinámico 
que permita complementar los pocos trabajos existentes que evalúan la región de forma 
conjunta, a la vez que se actualiza el horizonte temporal con el fin de contrastar los 
resultados encontrados en investigaciones preliminares. 
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2 OBJETIVOS 
2.1 Objetivo General 
Estimar el impacto de la tasa de interés de intervención de los Bancos Centrales de Brasil, 
Chile, Colombia, México y Perú sobre las principales variables macroeconómicas, 
especialmente el producto y la inflación, mediante la estimación de modelos de vectores 
autorregresivos estructurales (SVAR) y de ejercicios impulso respuesta que permitan 
identificar y comparar las interdependencias entre las variables expuestas para cada país. 
2.2 Objetivos Específicos 
1) Comprender como opera la dinámica económica bajo el esquema de Inflación 
Objetivo. 
2) Determinar las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del 
sistema que imponen las curvas oferta y demanda agregada: producción (𝑌), nivel 
de precios (𝑃), tasa de interés de política monetaria (𝑅) y cantidad de dinero (𝑀).  
3) Analizar los efectos dinámicos de choques en la tasa de interés de política 
monetaria (𝑅) sobre el crecimiento económico (𝑌) y la inflación (𝑃) para cada uno 
de los países.  
4) Proponer una interpretación a los resultados de los modelos y los ejercicios 
impulso respuesta que se hagan dentro del ejercicio econométrico. 
5) Identificar las diferencias en los resultados que permitan plantear algunas 
hipótesis relacionadas con características propias de las economías analizadas. 
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3 MARCO TEÓRICO  
Los bancos centrales manejan la política monetaria acorde a una estrategia que consiste 
en una serie de objetivos y un conjunto instrumentos encaminados hacia el logro de dichos 
objetivos. Hoy en día, se considera que la mejor contribución que los bancos centrales 
pueden hacer al crecimiento económico es mantener una inflación baja y estable. Por esta 
razón, la gran mayoría de los bancos centrales tiene como objetivo principal la estabilidad 
de precios. Para alcanzarla, algunos recurren a estrategias tales como la adopción de 
metas sobre el crecimiento de la cantidad de dinero o el establecimiento de una paridad fija 
respecto a una moneda externa. De acuerdo con Escobar (2005) en el primer caso se 
explota la relación directa que existe, al menos en el largo plazo, entre el dinero y el nivel 
general de precios; en el segundo, se espera que el crecimiento de los precios internos 
converja al de los precios de otra economía caracterizada por una política monetaria estable 
y creíble. Los ejemplos anteriores son ilustraciones de estrategias monetarias de metas 
intermedias, llamadas así porque el objetivo final (la estabilidad de precios) se cumple 
indirectamente mediante el logro de metas sobre otras variables relacionadas con dicho 
objetivo en algún plazo (la oferta monetaria o la tasa de cambio). 
El Banco Central de Nueva Zelanda fue el primero en adoptar de forma explícita el objetivo 
de control de la inflación en 1990. A partir de entonces, un número considerable de bancos 
centrales de países desarrollados y en desarrollo, establecieron la estabilidad de precios 
como objetivo central de la política monetaria. Detrás de esta decisión, está la hipótesis de 
que unas bajas tasas de inflación son condición necesaria para lograr un crecimiento 
económico y unas tasas de empleo sostenibles. 
Es así que, desde comienzos de la década de los noventa, un número creciente de bancos 
centrales optaron por seguir un esquema inflación objetivo1. En esta estrategia el banco 
central se compromete públicamente con un objetivo numérico para la inflación en el futuro. 
Lo hace así porque en el presente y en el corto plazo la inflación está determinada por 
contratos de precios y salarios acordados en el pasado o por cambios repentinos en la 
oferta de ciertos productos. Mediante el uso de sus instrumentos el banco central busca 
influir en la formación de precios futuros, lo cual implica que debe producir un pronóstico de 
inflación y ajustar su política si la inflación proyectada se desvía de la meta anunciada. En 
este sentido, el pronóstico de inflación es la meta intermedia en un esquema de IO. 
En la elaboración de un pronóstico macroeconómico, el banco central debe considerar un 
conjunto de información más amplio que el que se requiere normalmente en otras 
estrategias, y debe analizar el efecto de sus acciones mediante el examen de los distintos 
canales de transmisión de la política monetaria a la inflación y al crecimiento del producto. 
Por ejemplo, en una economía pequeña y abierta, como la colombiana, la política del Banco 
de la República afecta la inflación mediante su impacto en la demanda agregada, la tasa 
de cambio y las expectativas de inflación. El Banco debe tener una idea sobre cómo 
                                               
1 De ahora en adelante IO. 
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funcionan dichos canales, expresada usualmente en forma de modelos macroeconómicos 
que permitan el pronóstico y la simulación de políticas. 
Se aprecia entonces que el esquema de IO exige más información y análisis que otras 
estrategias. Sin embargo, con el tiempo, genera más conocimiento sobre el proceso 
inflacionario y el funcionamiento de la economía, y permite minimizar los errores en la 
búsqueda de los objetivos finales. Al mismo tiempo, dicho conocimiento facilita la 
comunicación de la política, lo cual es un elemento clave en esta estrategia puesto que, si 
se percibe como coherente y creíble por parte del público, la comunicación ayuda a 
mantener las expectativas de inflación en línea con las metas del Banco y reduce el costo 
de alcanzar estas últimas. 
De acuerdo con Bernanke & Mishkin (1997), el establecimiento de un esquema de IO, 
implica:  
1. Compromiso institucional con la estabilidad de precios y el anuncio público de un 
objetivo concreto de inflación (una tasa concreta o un rango). 
2. Ausencia de otros objetivos explícitos, tales como el tipo de cambio o el crecimiento 
económico. 
3. Independencia de la autoridad monetaria.  
4. Transparencia en la gestión de la política monetaria por parte de Banco Central. 
Además, siguiendo a Arestis et al. (2008) y Blanchard et al. (2010), es necesario que la 
autoridad monetaria utilice toda la información disponible en cada momento para determinar 
qué acciones llevar a cabo para lograr el objetivo anunciado de inflación y es importante 
tener en cuenta que este esquema asume que la política monetaria se convierta en la 
principal política macroeconómica y se relegue a un segundo plano a la política fiscal. 
Los defensores del esquema de IO destacan entre sus ventajas su efecto en términos de 
anclar las expectativas de inflación y consolidar la credibilidad de la política monetaria, las 
ganancias de flexibilidad al no comprometerse la credibilidad de la política y permitirse la 
suavización de los ciclos económicos, como consecuencia de las desviaciones transitorias 
de las metas, y los menores costos derivados de errores de política en relación con otras 
estrategias. Este último beneficio se aprecia más claramente si se comparan los costos de 
corregir tasas de inflación superiores a las metas con los costos de una salida traumática 
de un régimen de tasa de cambio fija. De igual forma, los defensores del esquema de IO 
presentan una visión optimista, basados en que la credibilidad potencial es elevada por el 
hecho de que los países en desarrollo suelen empezar a implantar ese régimen con 
instituciones muy débiles. Por eso, Svensson (1997), Mishkin (1999), King (2005), FMI 
(2006) y Blejer et al. (2001) aconsejaron la adopción de regímenes de IO en economías de 
mercado emergentes durante los programas de ajuste estructural del FMI.  
Por su parte, los críticos de la estrategia de la IO arguyen que en algunos casos 
(especialmente al comienzo de su operación) este esquema permite muy poca discreción 
y restringe el crecimiento económico, o bien implica demasiada discreción y falla en anclar 
las expectativas de inflación; además, afirman los críticos, la IO implica una volatilidad 
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cambiaria excesiva y exige unas precondiciones muy rigurosas, especialmente para 
economías emergentes, de igual forma, se afirma que existe una especie de “pecado 
original” y de obstáculos estructurales en la aplicación de políticas económicas, que impiden 
que los bancos centrales de estas economías aminoren sistemáticamente las expectativas 
de inflación (Calvo & Mishkin (2003); Sims (2005); Blanchard (2005)). 
Siguiendo a Barros-Campello (2017), una parte importante de las críticas que ha recibido 
el esquema de IO se centra en el efecto de este régimen sobre el otro objetivo clásico de la 
política monetaria: el crecimiento económico. En concreto, estas críticas se centran en que, 
al abandonar el crecimiento económico como objetivo explícito de política monetaria, la 
volatilidad del producto se incrementará y provocará tasas de crecimiento más bajas. 
Mishkin & Savastano (2001) consideran que es una crítica infundada pues el esquema de 
IO supone que la estabilidad de precios se convierta en el objetivo primordial, pero no en el 
único objetivo. De hecho, en los países industrializados donde se acogió este régimen, una 
vez logrado el objetivo de inflación, el producto y el empleo volvieron a los niveles previos 
a la adopción de este esquema de política monetaria. 
Es importante tener en cuenta que, la adopción de un esquema de IO planteó varios 
problemas para América Latina. En primer lugar, el control del Banco Central sobre la tasa 
de inflación no es total ni es inmediato; existe un rezago importante entre la actuación del 
policy maker sobre el instrumento de política monetaria y su efecto sobre el nivel de precios. 
Lo anterior hace indispensable un elevado nivel de transparencia en la gestión de la política 
monetaria por parte del banco central. En este punto, Mohanty & Klau (2004) defienden 
que, el establecimiento de un esquema de IO es aconsejable en economías con una débil 
credibilidad institucional, pues tener que cumplir con unas metas establecidas públicamente 
limita la discrecionalidad de sus Bancos Centrales, mejora la transparencia en la gestión y 
les impide aplicar una política monetaria demasiado expansiva ante presiones del poder 
político. 
Fraga et al. (2004), mencionan que, en un contexto de credibilidad perfecta, los agentes no 
contemplan la posibilidad de que el banco central tenga incentivos al incumplimiento del 
objetivo en el periodo siguiente, con lo cual, tanto las expectativas como la tasa de inflación 
convergen automáticamente al nuevo objetivo, y este movimiento no requiere una reducción 
del nivel de producción. 
Otro problema importante, como lo menciona Barros-Campello (2017), es que luego de la 
adopción de esquemas de IO, algunos países parten de tasas de inflación muy elevadas y, 
en este contexto, es probable que sean mayores los errores cometidos a la hora de estimar 
la inflación futura, lo cual puede provocar desviaciones respecto al objetivo propuesto de 
inflación y, en consecuencia, dificultará la construcción de la credibilidad del banco central.  
Adicionalmente, Eichengreen (2002) plantea que en economías emergentes es más difícil 
la estimación de la inflación incluso una vez que se ha establecido el esquema IO y se han 
logrado reducir las tasas de inflación. Esto puede deberse a la existencia de una mayor 
sensibilidad al precio de los bienes primarios y a la mayor influencia de los flujos 
internacionales de capital sobre las condiciones financieras domésticas. De igual forma, 
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este esquema no asegura la disciplina fiscal, ya que el Banco Central es una institución 
independiente. De ahí la necesidad de que el gobierno se involucre con el cumplimiento del 
objetivo de estabilidad de precios al fijar la política fiscal.  
De acuerdo con Barros-Campello (2017), un tercer inconveniente hace referencia a que un 
alto nivel de apertura económica y, en concreto, un elevado grado de dolarización puede 
generar serios problemas en la adopción de este esquema, pues el régimen de IO requiere 
la flexibilidad del tipo de cambio y, en economías en desarrollo, depreciaciones importantes 
de su moneda local aumentan los riesgos de una posible crisis financiera al incrementar el 
valor de la deuda denominada en dólares. 
Ahora bien, como lo presentan García-Solanes & Torrejón-Flores (2012), existen muchos 
estudios empíricos donde se demuestra que las economías de mercado emergentes que 
adoptaron regímenes monetarios de IO han logrado reducir sus tasas de inflación. Calderón 
& Schmidt (2003a y 2003b) mostraron que aquellos países de América Latina y el Caribe 
donde se fijaron metas de inflación han sido capaces de disminuir sistemáticamente tanto 
sus tasas de inflación, como las desviaciones de estas con respecto a las metas 
establecidas.  
Por su parte, Lin & Ye (2009) obtuvieron un resultado similar a partir de varios métodos de 
PSM (Propensity Score Matching) para 13 países en desarrollo. Corbo et al. (2002), por 
una parte, y Gonçalves & Salles (2008), por otra, encontraron que, en comparación con las 
economías que no habían establecido objetivos de inflación, los países en desarrollo que 
sí lo habían hecho consiguieron reducir tanto la inflación como la volatilidad del crecimiento 
económico.  
Valdés (2007) observó resultados similares para el caso de Chile. Batini & Laxton (2007) y 
el FMI (2005 y 2006) encontraron mayores ventajas macroeconómicas, concretadas en una 
inflación menor y una volatilidad más reducida en las tasas de inflación y de interés, los 
tipos de cambio, las reservas internacionales y el crecimiento económico con respecto a los 
países que no adoptaron ningún sistema de metas de inflación. Por último, Brito & Bystedt 
(2010) indican que con ese régimen de política monetaria se reducen la tasa de inflación y 
su volatilidad, así como la tasa de crecimiento en las economías de mercado emergentes, 
aunque los resultados son menos significativos que los logrados en estudios anteriores. 
El análisis empírico de los efectos macroeconómicos del esquema de IO exige que se corrija 
el problema de endogeneidad. Hasta donde se sabe, el estudio de Brito & Bystedt (2010) 
es el único en que se aborda esta cuestión de forma explícita y rigurosa en el contexto de 
las economías de mercado emergentes. Estos autores analizaron, para el periodo 1980-
2006, las repercusiones de la adopción del esquema de IO en las tasas de inflación y de 
crecimiento de 13 países en desarrollo. En el análisis utilizaron como referencia varios 
grupos de control sobre la base de una muestra de 33 economías emergentes sin objetivos 
explícitos de inflación. Aplicaron el estimador de datos panel según el método generalizado 
de momentos simulados (S-GMM) en dos etapas., encontrando que, las economías de 
mercado emergentes con estrategias de IO han logrado reducir la inflación, pero a costa de 
entorpecer el crecimiento económico. 
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Por su parte, García-Solanes & Torrejón-Flores (2012) abordan el problema de 
endogeneidad a través de la estimación de un modelo de efectos de tratamiento, según el 
procedimiento sugerido por Heckman (1979), Maddala (1983) y Greene (2003). Este 
método resulta apropiado para examinar la repercusión de las variables cualitativas en 
variables cuantitativas. Los autores analizan los efectos macroeconómicos de la adopción 
de metas de inflación en cinco países de América Latina entre 2000 y 2007. Adicionalmente, 
realizan pruebas econométricas cuyos resultados revelan que la estrategia de metas 
inflacionarias ha contribuido a reducir el nivel y la variabilidad de las tasas de inflación y de 
interés a corto plazo, en contraste con países latinoamericanos que no adoptaron tales 
objetivos. Además, se constata empíricamente que el mantenimiento de esas metas ha 
contribuido a disminuir la variabilidad del crecimiento del PIB. La principal innovación 
técnica que proponen estos autores consiste en la estimación de un modelo de efectos de 
tratamiento para solucionar el problema de endogeneidad vinculado a la adopción de 
objetivos de inflación, inherente a la mayoría de las pruebas econométricas realizadas hasta 
hoy en ese terreno.  
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3.1 Fijación de metas de inflación en América Latina 
Mishkin & Savastano (2002) ofrecen un análisis detallado de las características de estos 
sistemas hasta el año 2001. En la Ilustración 1 se presentan las principales características 
de los regímenes adoptados en los cinco países. Las fechas de inicio que figuran entre 
paréntesis indican cuándo empezó cada banco central a publicar informes de inflación. 
País Fecha de inicio y características principales 
Brasil 
Fecha inicio: junio de 1999 (septiembre de 1999). 
Metas de inflación: 8% ± 2% (1999); 6% ± 2% (2000); 4% ± 2% (2006-2007). 
Informe de inflación y anuncio de objetivos de inflación plurianuales. 
Posición fiscal débil y sistema financiero relativamente sólido. 
Chile 
Fecha inicio: enero de 1991 (mayo de 2000). 
Metas de inflación: 15% - 20% (1991); 3,5% (2000); 2% - 4% (2001-2007). 
Informe de inflación y anuncio de objetivos de inflación plurianuales. 
Posición fiscal sólida y sistema financiero relativamente sólido. 
Colombia 
Fecha inicio: enero de 1991 (enero de 1999). 
Metas de inflación: 22% (1991); 10% (2000); 4,5% ± 0,5% (2006); 4% ± 0,5% (2007). 
Informe de inflación y anuncio de objetivos de inflación plurianuales. 
Posición fiscal sólida y sistema financiero relativamente sólido. 
México 
Fecha enero de 1996 (abril de 2000). 
Metas de inflación: 20,5% (1996); < 10% (2000); 3% ± 1% (2003-2007). 
Informe de inflación y anuncio de objetivos de inflación plurianuales. 
Posición fiscal sólida y sistema financiero relativamente sólido. 
Perú 
Fecha inicio: enero de 1994 (junio de 2002). 
Metas de inflación: 15% - 20% (1994); 3,5% ± 4% (2000); 2,5% ± 1% (2002-2006); 2% ± 1% (2002-2006). 
Informe de inflación y anuncio de objetivos de inflación plurianuales. 
Posición fiscal débil y sistema financiero relativamente sólido. 
 
Ilustración 1. Adopción de esquemas de inflación objetivo por país. 
Fuente: García-Solanes & Torrejón-Flores (2012, pp. 41) 
En enero de 1991, Chile fue en el primer país que otorgaba independencia a su Banco 
Central y declaraba que la estabilidad de los precios era uno de sus principales objetivos. 
La consecuencia fue una reducción gradual de la inflación interna. Sin embargo, hasta 1999 
el banco central no anunció explícitamente un objetivo de inflación plurianual, y en mayo de 
2000 empezó a publicar informes de inflación que incluían sus previsiones de inflación de 
referencia. La consistencia de las finanzas públicas y la solvencia del sistema financiero 
han sido dos características clave de la economía chilena en que se ha apoyado la 
implantación sin restricciones de un esquema de IO. 
En 1999, Brasil adoptó un régimen de política monetaria que incorporaba los principales 
ingredientes de un esquema de IO. El banco central publicó acto seguido un exhaustivo 
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informe de inflación. Desde entonces ha ido ganando en independencia, de acuerdo con la 
voluntad institucional de garantizar el éxito del sistema, sin perder de vista, además, que 
los déficits fiscales debían volver a niveles que impidieran cualquier posibilidad de 
predominio fiscal. 
En 1991, el Banco Central de Colombia empezó a anunciar metas numéricas explícitas con 
respecto a la tasa de inflación anual. Esta estrategia anti inflacionista no surtió efecto hasta 
1999, debido a que el banco central siguió dando prioridad a otros objetivos, sobre todo a 
la estabilización de la producción y la competitividad externa en la medida en que se vieran 
amenazadas por la meta de inflación. Por otra parte, hasta ese año no se había conseguido 
controlar suficientemente el déficit presupuestario. A partir de enero de 1999 se produjo un 
cambio positivo, cuando el Banco Central de Colombia empezó a publicar informes sobre 
inflación. Además, en septiembre de ese mismo año el tipo de cambio empezó a flotar 
libremente. Por último, el anuncio de objetivos de inflación plurianuales a partir de octubre 
de 2000 también ha contribuido al éxito del nuevo régimen en los últimos años. 
El Banco de México esperó hasta contar con suficiente credibilidad en el control de la 
inflación para implantar un esquema de IO; fue en enero de 1999, cuando la tasa anual de 
inflación del 12,3% se encontraba por debajo del objetivo fijado en 13%. En abril de 2000, 
el Banco Central de México comenzó a publicar un informe mensual de inflación. 
Con el anuncio en 1994 de un esquema de IO, se abría en Perú un periodo para el control 
inflacionista. La tasa de inflación se redujo drásticamente de más de un 20% en 1994 a un 
3% en 2001. Sin embargo, en ese tiempo las autoridades monetarias peruanas no lograron 
alcanzar la credibilidad necesaria, ya que su sistema monetario carecía de muchas de las 
características esenciales de un esquema de IO; por ejemplo, el anuncio de objetivos de 
inflación plurianuales, la publicación de informes de inflación, y los mecanismos para 
otorgar responsabilidades al Banco Central. En junio de 2002, esa situación se había 
corregido casi completamente y la política monetaria empezó a cumplir los principales 
requisitos de un régimen de IO. 
Algunos años después del episodio de liberalización financiera en los noventa, muchas 
economías latinoamericanas adoptaron un régimen de metas de inflación para su política 
monetaria2, siguiendo así el ejemplo de muchos países desarrollados como Nueva Zelanda 
y Suecia, entre otros. Entre los países latinoamericanos, los más exitosos fueron Brasil, 
Chile, Colombia, México y Perú. Una de las características principales de los esquemas 
adoptados es el hecho de que la autoridad monetaria usa las tasas de interés a corto plazo 
como el principal instrumento de política.  
La adopción de metas de inflación en América Latina ha sido ampliamente estudiada en el 
pasado. Por ejemplo, Pérez-Forero (2015) explora la eficacia de las acciones de política 
monetaria mediante las tasas de interés para el periodo de metas de inflación en cada uno 
de estos países. Para ello, se evalúa hasta qué punto la política monetaria puede ocasionar 
i) efectos a corto plazo reales en la actividad económica y ii) movimientos significativos de 
                                               
2 Ver Mishkin & Savastano (2001) y Quispe-Agnoli (2001). 
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los precios a mediano plazo. Además, al comparar estos efectos dinámicos en los cinco 
países de América Latina que usan metas de inflación, se estudia hasta qué punto difieren 
en términos del efecto y de la propagación. Se trata de un ejercicio relevante para el diseño 
de políticas, ya que brinda información importante sobre el mecanismo de transmisión de 
la política monetaria en América Latina.  
Por su parte, Corbo (2000) y Corbo & Schmidt (2001) estudian los periodos de estabilización 
y de desinflación anteriores a la adopción de las metas de inflación. En la misma línea, 
Broto (2008) halla que la adopción de metas de inflación está relacionada con niveles más 
bajos y con menor volatilidad de la inflación. Además, Chang (2008) estudia la aplicación 
de metas de inflación en América Latina y halla una desviación significativa del esquema 
tradicional debido a la intervención cambiaria y a la acumulación de reservas. Este es el 
caso particular para las economías latinoamericanas donde el sistema financiero está 
parcialmente dolarizado. 
A pesar de esa desviación considerable, la política monetaria ha estado funcionando bien 
y las expectativas de inflación se mantienen ancladas al objetivo. Dentro del grupo de 
referencias más recientes, Hosftetter (2011) presenta los beneficios potenciales de adoptar 
una unión monetaria entre los países latinoamericanos con metas de inflación. De Mello & 
Moccero (2011) hallan que el régimen de metas de inflación ha estado asociado a un alto 
grado de reacción por parte de la autoridad monetaria ante las expectativas de inflación y, 
al mismo tiempo, a una menor volatilidad de las tasas de interés. Barajas et al. (2014) 
estiman las reglas de Taylor con cambio de régimen para estos países y hallan que se 
presenta un periodo de inestabilidad de los parámetros entre 2008-2009.  
Mishkin & Schmidt-Hebbel (2007) estudian la evolución económica de un conjunto de 
países que adoptaron esquemas de IO, entre los que están Brasil, Chile Colombia, México 
y Perú. Los autores concluyen que los países analizados han logrado unas menores tasas 
de inflación en el largo plazo, una menor influencia de las variaciones en los precios del 
petróleo y el tipo de cambio sobre la evolución de la inflación. Adicionalmente, han 
fortalecido la independencia de sus Bancos Centrales y la eficiencia de su gestión a la vez 
que los niveles de inflación se mantienen cerca a su objetivo.  
Finalmente, Mariscal et al. (2014) centran su atención en la credibilidad del marco de metas 
de inflación al estudiar la evolución de las expectativas a la vez que se preguntan hasta qué 
punto están bien ancladas. Ellos encuentran un aumento en la credibilidad de la política 
monetaria durante el periodo de metas de inflación, a pesar de que las expectativas no 
están completamente ancladas. 
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3.2 Revisión de la literatura para los países de referencia 
La política monetaria bajo un esquema de IO tiene como finalidad mantener una tasa de 
inflación baja y estable, y alcanzar el máximo nivel sostenible del producto y de 
empleo.  Para lograr sus objetivos, los Bancos Centrales siguen un esquema de IO en un 
régimen de tipo de cambio flexible, donde las acciones de política monetaria están 
encaminadas a que la inflación futura se sitúe en la meta fijada en el horizonte de política. 
El principal mecanismo de intervención de política monetaria usado por el Banco Central 
para afectar la cantidad de dinero que circula en la economía, consiste en modif icar la tasa 
de interés mínima que cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace, o 
la tasa de interés máxima que paga por recibirles dinero sobrante. Con el objetivo de 
alcanzar la meta de inflación, el Banco Central fija la tasa de interés de política monetaria 
afectando la inflación y el crecimiento de corto plazo a través de distintos mecanismos de 
transmisión. 
La flexibilidad del tipo de cambio que acompaña el esquema de inflación objetivo tiene dos 
objetivos. Primero, le permite al Banco Central tener una política monetaria independiente 
que tenga en cuenta la situación económica y segundo, la tasa de cambio flexible suaviza 
el efecto que choques externos podrían tener sobre la economía. 
Cuando el Banco Central modifica la tasa de interés pone en marcha una serie de fuerzas 
que, con cierto rezago, afectan las tasas de interés de mercado a diferentes plazos, la tasa 
de cambio y las expectativas de inflación, variables que a su turno influyen sobre:  
• El costo del crédito. 
• Las decisiones de gasto, producción y empleo de los agentes. 
• La tasa de cambio y el precio de los activos. 
• Y la tasa de inflación.  
El proceso a través del cual las decisiones de política monetaria afectan las distintas 
variables económicas recibe el nombre de mecanismo de transmisión, el cual finalmente 
debe conducir a un resultado de crecimiento e inflación. El Banco Central evalúa el efecto 
de la política monetaria sobre la economía a través de los distintos mecanismos y se 
mantiene atento a introducir los cambios necesarios en su política, de manera que se logren 
alcanzar las metas propuestas. 
A continuación en la Ilustración 2 e Ilustración 3 se presentan dos ejemplos generales de la 
forma como opera el mecanismo de transmisión: 
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Ilustración 2. Mecanismo de transmisión de la política monetaria: ejemplo 1. 
Fuente: Banco de la República de Colombia. 
 
Ilustración 3. Mecanismo de transmisión de la política monetaria: ejemplo 2. 
Fuente: Banco de la República de Colombia. 
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Dentro de las virtudes de un esquema de IO se tiene que, al mantener una inflación baja y 
estable se mejora el bienestar de la población. Esto tiene lugar de varias maneras:  
1. Promueve el uso eficiente de los recursos productivos. Por el contrario, cuando la 
inflación es alta una parte del tiempo de los individuos y de los recursos de la economía 
se invierten en la búsqueda de mecanismos para defenderse de la misma. 
2. Disminuye la incertidumbre y da más certeza sobre el rendimiento futuro de la inversión. 
Se ha observado que las economías con alta inflación también padecen de una inflación 
más variable. La mayor incertidumbre puede afectar negativamente la rentabilidad 
esperada de la inversión y por lo tanto el crecimiento en el largo plazo. Una 
incertidumbre elevada implica también que los precios relativos pierden su contenido 
informativo sobre la escasez o abundancia relativa de bienes y factores en la economía. 
Esto impide una asignación eficiente de los recursos y en consecuencia disminuye el 
crecimiento económico. 
3. Incentiva la inversión, debido a que las decisiones económicas más importantes que 
toman los individuos y las empresas son, usualmente, decisiones de largo plazo. Estas 
decisiones dependen crucialmente del grado de incertidumbre sobre el futuro. Una 
inflación baja y estable es un indicador de estabilidad macroeconómica que contribuye 
a que las personas y las empresas tomen decisiones de inversión con confianza. 
4. Evita redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza, especialmente contra la 
población más pobre. Los asalariados y las personas jubiladas tienen menos 
mecanismos para proteger sus ingresos de la erosión inflacionaria. Entre menor sea el 
ingreso de las personas, es más probable que tengan menos mecanismos de defensa 
contra la inflación, como ahorros o propiedades inmuebles. Por esta razón, una inflación 
creciente significa una redistribución del ingreso en contra de la población más pobre. 
En este sentido, el efecto de la política monetaria sobre la actividad económica es un tema 
que ha sido extensamente abordado en los últimos años. Aunque son más numerosos los 
estudios para economías desarrolladas, también es amplia la literatura para países en 
desarrollo, y particularmente de América Latina. Sin embargo, existe mucha variedad en las 
metodologías, variables y periodos de estudio considerados en los distintos trabajos 
previos, lo que hace difícil determinar con objetividad qué tan diferentes son los impactos 
de la política monetaria sobre la actividad económica entre países de América Latina y, a 
su vez, cuáles son los factores que mejor explican esas diferencias. 
En este orden de ideas vale destacar trabajos como el de Otero (2015) quien pretende 
identificar los canales de transmisión que mejor operan Chile, Brasil, Colombia, Perú y 
México, para lo cual estima un modelo SVAR con variables que deberían ser el vínculo 
entre las decisiones de política monetaria y los cambios en la actividad económica. Los 
resultados obtenidos muestran una mayor importancia relativa en todos los países del canal 
de tasa de interés. El canal de tasa de cambio muestra ser importante principalmente en 
México, mientras que los canales asociados a la visión del crédito son relevantes 
principalmente en Perú. 
De igual forma está el trabajo de Pérez-Forero (2015) quién evalúa y compara los efectos 
de los choques de política monetaria en los países latinoamericanos donde se ha puesto 
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en práctica el esquema de metas de inflación (Brasil, Chile, Colombia, México y Perú) 
mediante la estimación un panel VAR jerárquico que permite utilizar los datos de manera 
eficiente y, al mismo tiempo, aprovechar la heterogeneidad entre países. 
Sin embargo, es más común encontrar trabamos que estudien los efectos de los choques 
monetarios para estos cinco países de forma separada y en algunos casos, como lo 
muestra Otero (2015), inclusive cuando se considera un mismo país, los distintos estudios 
previos llegan a resultados muy diferentes. Un ejemplo de ello es el trabajo de Lahura 
(2012), que en una investigación sobre los efectos de la política monetaria en Perú, realizó 
una revisión de los artículos más relevantes de los últimos años en dicho país y encontró 
que estos estudios, utilizando diferentes periodos de análisis, frecuencia de datos y 
medidas del instrumento de política monetaria, han proporcionado resultados muy 
diferentes entre ellos en cuanto a la magnitud del efecto de un choque de política monetaria 
sobre el producto y el momento del tiempo en que se da dicho impacto.  
Otro trabajo interesante es el de Mello & Moccero (2011), quienes analizan la evolución de 
las principales variables macroeconómicas en Brasil, Chile, Colombia y México durante la 
etapa 1996-2006, obteniendo las siguientes conclusiones: i) la menor volatilidad de los tipos 
de interés en el periodo posterior a 1999 tiene su causa, fundamentalmente, en un entorno 
económico más estable, ii) el cambio en el régimen monetario no ha llevado a una reducción 
en la volatilidad del producto en las economías analizadas, quizás porque el periodo 
muestral es reducido, con la excepción de Colombia que sí presenta una mayor estabilidad 
en su nivel de producción y, iii) en cuanto a la volatilidad de las tasas de inflación, se ha 
incrementado en Brasil y Colombia.  
A continuación, se presentan algunos de los trabajos que emplean metodologías similares 
a las de este trabajo para cada uno de los países que se analizan: 
3.2.1 Brasil 
Céspedes et al. (2008) revelan algunos hechos estilizados sobre las fluctuaciones a corto 
plazo de la economía brasileña después del Plan Real, prestando especial atención a la 
identificación de los efectos de los shocks de política monetaria. Una característica distintiva 
de este artículo es la cuidadosa atención prestada a la evolución de la política monetaria 
después del Plan Real al dividir la muestra en dos submuestras (1996:07-1998:08 y 
1999:03-2004:12). Los autores emplean gráficos acíclicos dirigidos a identificar los modelos 
SVAR y, en contraste con la mayoría de los análisis para Brasil, encuentran evidencia 
empírica que respalda la opinión de que una política monetaria contractiva reduce el nivel 
de precios. 
Por su parte Sales & Tannuri (2007) estiman un SVAR con restricciones contemporáneas 
derivadas de un modelo del mercado de reservas bancarias, lo que permite desenredar las 
perturbaciones de la política monetaria de las perturbaciones de la demanda de reservas 
en Brasil. De acuerdo con la investigación realizada, los principales resultados de este 
trabajo son: i) el Banco Central de Brasil actúa para suavizar la tasa de interés del mercado 
de reservas bancarias (Selic); ii) el diferencial entre la tasa Selic y la tasa de descuento 
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proporciona información para estimar la curva de demanda de reservas prestadas; iii) las 
restricciones de identificación excesiva muestran que no se puede rechazar, para ningún 
periodo o modelo, la hipótesis del objetivo operativo de la tasa de interés, incluso durante 
el régimen de tasa de cambio fija; iv) las funciones de respuesta al impulso muestran que 
los choques a la demanda de reservas y a las reservas prestadas generan respuestas 
estadísticamente significativas en la producción real y la tasa de inflación; v) todos los 
modelos muestran el efecto de liquidez y un pequeño rompecabezas de la tasa de inflación. 
Mendonca et al. (2008) investigan los efectos de los shocks de política monetaria en la 
economía brasileña durante el periodo de julio de 1999 a enero de 2008. Los autores siguen 
los procedimientos sugeridos por Uhlig (2005) para verificar el impacto del choque de la 
política monetaria sobre la inflación y el producto, encontrando que las principales 
consecuencias de un shock de política monetaria contractiva son: caídas instantáneas del 
PIB real de gran magnitud; y una caída del 0,4 por ciento en el índice de precios (IPCA) 
durante los primeros cinco meses después del shock. 
Por su lado, Lima et al. (2011) analizan los impactos de la política monetaria, el tipo de 
cambio, la demanda y las perturbaciones exógenas de la oferta en la economía brasileña 
utilizando un modelo SVAR identificado por dos metodologías alternativas. El primero utiliza 
restricciones de signos en las respuestas de impulso basadas en un modelo 
macroeconómico de economía abierta. El segundo (híbrido) es una nueva metodología que 
combina el primero con restricciones en las interrelaciones causales contemporáneas entre 
variables. En este trabajo, los autores encuentran que que, si bien los efectos de los shocks 
cambiarios son casi los mismos, los efectos de los shocks de política monetaria dependen 
de la metodología adoptada. Existe una fuerte respuesta del tipo de cambio a los shocks 
de demanda y a los shocks que se originan en el mercado de divisas. Las perturbaciones 
del tipo de cambio tienen un papel importante en la explicación de las fluctuaciones a corto 
plazo de los precios y la producción. Concluimos que el tipo de cambio es una fuente 
independiente de choques y un amortiguador. 
Finalmente, Glocker & Towbin (2012) buscan entender el comportamiento de las 
autoridades monetarias en los mercados emergentes que a menudo son reacias a 
aumentar las tasas de interés cuando se enfrentan a auges crediticios impulsados por las 
entradas de capital, ya que temen que un aumento atraiga aún más capital y aprecie la 
moneda. Por lo tanto, varios países utilizan los requisitos de reserva como un instrumento 
de política adicional. De esta forma, los autores estiman un modelo VAR para la economía 
brasileña e identifican las perturbaciones de las tasas de interés y los requisitos de reserva. 
Para ambos instrumentos, un ajuste discrecional conduce a una disminución del crédito 
interno. Sin embargo, encuentran efectos muy diferentes para otros agregados 
macroeconómicos. A diferencia de la política de tasas de interés, un shock positivo de los 
requisitos de reserva conduce a una depreciación del tipo de cambio y una mejora en la 
cuenta corriente, sino también a un aumento en los precios. Los resultados sugieren que la 
política de requerimiento de reservas puede complementar la política de tasas de interés 
en la búsqueda de un objetivo de estabilidad financiera, pero no puede ser su sustituto con 
respecto a un objetivo de estabilidad de precios. 
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3.2.2 Chile 
Para el caso de Chile, existen trabajos como el de Catão & Pagan (2010), quienes utilizan 
una representación SVAR de expectativa aumentada para un modelo nuevo keynesiano de 
economía abierta para estudiar la transmisión monetaria en Brasil y Chile. El modelo 
estructural subyacente incorpora rasgos estructurales claves de economías emergentes, 
en particular el rol del canal del crédito bancario. Con la investigación, los autores 
encuentran que un cambio en la tasa de interés tiene efectos más directos sobre actividad 
e inflación en ambos países en comparación con economías avanzadas, y que la dinámica 
del tipo de cambio juega un papel importante en la transmisión monetaria, ya que los 
movimientos monetarios tienen una alta respuesta frente a modificaciones a la tasa de 
interés de política. También encontramos que un shock crediticio de tamaño típico tiene 
grandes efectos en la actividad y la inflación en los dos países, pero más en Chile cuya 
penetración bancaria es mayor. 
Por su parte, Parrado (2001) considera evidencia empírica para una economía pequeña y 
abierta, caracterizando e identificando los efectos dinámicos de shocks externos y de 
política monetaria sobre la economía Chilena. El autor utiliza la metodología SVAR con 
restricciones contemporáneas no recursivas. A partir de la investigación surgen varios 
resultados interesantes: i) una contracción monetaria interna genera una caída transitoria 
del producto y de los agregados monetarios, lo cual es coherente con las predicciones de 
un modelo estocástico de expectativas racionales; ii) no se encuentra evidencia de la 
presencia de puzzles de precios y de tipo de cambio; iii) la fuente de volatilidad del producto, 
del nivel de precios y del tipo de cambio real en Chile es similar a la identificada en países 
industrializados: la política monetaria explica una proporción relativamente pequeña de la 
volatilidad del producto, del nivel de precios y del tipo de cambio real; y iv) innovaciones en 
la política monetaria externa presentan efectos de corta duración sobre las tasas de interés 
interna y escasa influencia sobre otras variables macroeconómicas de Chile. Sin embargo, 
cambios inesperados en el premio por riesgo influencian significativamente tanto las tasas 
de interés internas como el tipo de cambio real. 
Finalmente, Mies et al. (2002), parten de la literatura existente sobre transmisión monetaria, 
con especial atención en la evidencia disponible para Chile. Luego abordan dos temas que 
no han recibido la debida atención en estudios previos, como son i) la evolución del impacto 
de la política monetaria sobre el producto y la inflación a lo largo de la última década, y ii) 
la descomposición de este impacto a escala sectorial. Los autores emplean un modelo 
uniecuacional para verificar la evolución temporal de la efectividad de la política monetaria, 
y la posible existencia de un cambio de régimen a fines de la década pasada. Luego, 
recurren a un modelo VAR para evaluar la evolución temporal de las funciones de impulso 
respuesta y comparan el impacto de la política monetaria sobre distintos sectores 
productivos, para lo cual se incorporan en el modelo VAR tradicional variables de 
producción y precios sectoriales. A partir de allí, encuentran evidencia que sugiere que la 
política monetaria ha sufrido alguna pérdida de efectividad durante la reciente década. De 
igual forma encuentran evidencia de asimetría en el efecto de la política monetaria sobre el 
producto, el cual mostraría más persistencia frente a la perturbación inducida por una 
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expansión monetaria que por una política contractiva y, por último, muestran evidencia con 
respecto a las asimetrías existentes en los efectos de la política monetaria sobre distintos 
sectores productivos. De acuerdo con lo esperado, sectores como Construcción o 
Manufacturas muestran un efecto significativamente mayor que sectores como Minería. 
3.2.3 Colombia 
En Colombia hay trabajos interesantes que utilizan la metodología VAR estructural como el 
de Misas & López (1998), en el cual analizan modelos de aumento de la inflación y calculan 
el producto potencial para Colombia. Por otro lado, están los trabajos que utilizan diferentes 
metodologías como el de González-Molano et al. (2011) donde analizan las relaciones entre 
el crecimiento del producto y el empleo, utilizando modelos SVAR y de equilibrio general. 
En este mismo tema está el trabajo de Campos (2006) que analiza la brecha entre el PIB 
potencial y el observado utilizando la metodología SVAR. 
En cuanto a efectos coyunturales de decisiones de política monetaria está el trabajo de 
Sarmiento & Ramírez (2005), en el cual calculan los efectos del proceso des-inflacionario 
en Colombia a partir de choques negativos sobre la cantidad de dinero y sus efectos sobre 
la tasa de interés, la tasa de cambio, la producción y los precios. De forma similar, Edwards 
& Végh (1997), analizan a través de un modelo en el que involucran los diferentes agentes 
de la economía, cómo la propagación de los choques externos es afectada por el sector 
bancario, se analiza el factor procíclico y contracíclico de los ciclos de crédito sobre los 
ciclos del producto y el nivel de desempleo.  
Por su parte, Ramírez & Rodríguez (2013) utilizan una metodología VAR estructural, con 
restricciones de corto plazo impuestas por el modelo macroeconómico de comportamiento 
𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, con el cual identifican la existencia de una relación estadísticamente significativa 
y positiva contemporánea entre las variables tasa de intervención del Banco de la República 
y la inflación. De igual forma, encuentran que solamente los choques positivos de las 
diferencias de la tasa de intervención tienen efectos negativos rezagados y cíclicos sobre 
la inflación, así como, choques positivos de política monetaria tienen efectos negativos y 
significativos sobre el crecimiento económico.  
Finalmente, está el trabajo de Echavarría et al. (2009), donde se utiliza la metodología VAR 
estructural para evaluar el impacto conjunto de las intervenciones cambiarias y de la política 
monetaria convencional sobre la tasa de cambio, la tasa de interés y las demás variables 
del sistema. En esta investigación, los autores encuentran que las compras netas de divisas 
devalúan significativamente la tasa de cambio nominal durante un periodo cercano a 1 mes, 
en parte debido a que las compras no han sido esterilizadas en su totalidad, y a que han 
anunciado una política monetaria expansiva en el futuro. Ello plantea conflictos potenciales 
de política en un régimen de inflación objetivo ya que, la tasa de cambio nominal aparece 
determinada con igual fuerza por variables nominales y reales.  
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3.2.4 México 
Para el casi de México, un trabajo interesante es el de González & Garcia (2006), quienes 
presenta un primer acercamiento al estudio de los cambios que ha tenido lugar el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria en México. Para este fin, los autores 
utilizan un modelo no lineal de vectores autorregresivos que permite cambios de régimen. 
La comparación de los diferentes regímenes identificados sugiere los siguientes resultados 
principales: i) se observó un cambio estructural en el mecanismo de transmisión en enero 
de 2001, fecha que coincide con la adopción formal del esquema de objetivos de inflación; 
ii) después de este cambio, las fluctuaciones del tipo de cambio real han tenido un efecto 
menor sobre los procesos de formación de precios y de expectativas de inflación y sobre la 
tasa de interés nominal; iii) adicionalmente, se ha incrementado la reacción de la tasa de 
interés nominal ante incrementos en la brecha del producto y la tasa de inflación; y iv) los 
movimientos en la tasa de interés nominal tienen una influencia más efectiva sobre el tipo 
de cambio real y la tasa de inflación. 
Por su parte García & Cepeda (2017) analizan los efectos de choches monetarios de corto 
plazo sobre la producción y el nivel de precios en México. Para ello, los autores utilizan la 
metodología SVAR de Bernanke y Mihov (1998) a fin de identificar choques específicos de 
política monetaria consistentes con los procedimientos operativos seguidos por las 
autoridades de monetarias en México durante el periodo de estudio. De manera general, 
encuentran que el régimen de tasa de fondeo bancario ofrece una buena aproximación al 
proceso por el cual la autoridad monetaria compensa los choques monetarios, reduce la 
demanda por dinero y mantiene estabilidad en el nivel de precios. 
3.2.5 Perú 
En el caso de Perú, existen trabajos interesantes como el de Quezada (2005), quien plantea 
y estima un “nuevo” modelo VAR para evaluar los mecanismos de transmisión de la política 
monetaria en el Perú. Dentro de los principales aspectos de esta investigación se tiene que, 
en primer lugar, se dispone de una mayor cantidad de datos que permite estimar con mayor 
confiabilidad las principales relaciones económicas de la economía peruana. Asimismo, 
existe cierta preocupación por introducir directamente una tasa de interés en el VAR y 
prescindir del uso de agregados monetarios, pues desde inicios del año 2002 ésta resulta 
ser el instrumento de política del Banco Central del Perú en el contexto del esquema de 
inflación objetivo. 
Por su parte, Bigio & Salas (2006) exploran si variaciones en la posición de política 
monetaria y en el tipo de cambio real generan efectos no lineales sobre el producto y la 
inflación en una economía parcialmente dolarizada como la peruana. Para ello, se estima 
un modelo VAR de transición suave y se reportan funciones de impulso respuesta para 
choques de distinto tamaño y signo, así como para distintos niveles iniciales de la brecha 
del producto. A partir de allí, los autores encuentran evidencias de no linealidades ante 
choques de política monetaria, las cuales indicarían la convexidad de la curva de oferta 
agregada. En particular, se halla que la política monetaria afecta más fuertemente al 
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producto durante etapas de bajo crecimiento, mientras que, al contrario, la respuesta de la 
inflación es mayor en la fase positiva del ciclo económico. En relación a los choques del 
tipo de cambio real, se muestra que las depreciaciones tienen efectos contractivos de corto 
plazo más negativos durante las recesiones y un mayor traspaso a la inflación en etapas 
de alto crecimiento.  
Otro trabajo interesante es el de Castillo et al. (2011), quienes extienden el modelo 
propuesto por Bernanke y Mihov (1998) considerando caracterÌsticas particulares de una 
economÌa con dolarización financiera para estimar los efectos de la política monetaria en el 
Peru entre 1995 y el 2009. A partir de las estimaciones, los autores encuentran que la 
polÌtica monetaria en el Perú, a pesar de ser ésta una economía parcialmente dolarizada, 
tiene efectos similares a los que predice la teorÌa económica en economías sin dolarización. 
Principalmente, encuentran que, ante un choque contractivo de política monetaria, las tasas 
de interés suben, los agregados monetarios se contraen, el tipo de cambio se aprecia, la 
demanda agregada se desacelera y finalmente la inflación cae. Sin embargo, los choques 
cambiarios resultan ser un importante determinante del mercado monetario. Asimismo, los 
resultados muestran que para el periodo posterior a la adopción del esquema de metas de 
inflación, el Banco Central responde con mayor intensidad a choques de demanda por 
dinero que a choques cambiarios. 
Finalmente, Forero & Vega (2014) cuantifican los efectos macroeconómicos dinámicos 
derivados de choques a la política monetaria convencional y de los choques a los 
coeficientes de requisitos de reserva (política monetaria no convencional) aplicados a 
depósitos bancarios en Perú. El análisis aborda los requisitos de reserva aplicados a los 
bancos, así como a los depósitos en moneda extranjera. Para ello, los autores identifican 
un modelo SVAR a través de una mezcla de restricciones de cero y signos para el periodo 
1995-2013, a partir del cual encuentran que los shocks contractivos de política monetaria 
generan un efecto negativo en el crédito agregado y un efecto positivo en los diferenciales 
de tasas de interés bancarias. Además, las perturbaciones en los dos índices de requisitos 
de reserva generan un efecto negativo sobre el crédito agregado en sus monedas 
correspondientes, un efecto leve sobre la actividad económica real agregada y el nivel de 
precios. 








4 DISEÑO METODOLÓGICO 
4.1 Modelo Macroeconómico Estructural 
En este trabajo se utiliza la metodología propuesta por Ramírez & Rodríguez (2013), 
quienes parten de uno de los modelos macroeconómicos de comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 
(oferta agregada – demanda agregada) utilizado por Mihira y Sugihara (2000), que tiene la 
siguiente estructura implícita de comportamiento: 
(1)     𝑦 = 𝑐( 𝑦 ) + 𝑖( 𝑦 , 𝑅 − 𝑃𝑒̅̅̅̅  ) +  𝑔 ̅̅ ̅ 
IS:Demanda Real 
(2)     𝑦 = 𝐹 [𝐿𝑑 (
 𝑊 ̅̅ ̅̅
𝑃
) ;  𝑘 ̅̅ ̅,  𝐴 ̅̅ ̅] = 𝑦𝑠 (
 𝑃
 𝑊 ̅̅ ̅̅
;  𝑘 ̅̅ ̅;  𝐴 ̅̅ ̅) 
AS: Oferta Agregada 
(3)     𝑅 = 𝑅𝑝(𝑦 −  𝑦 ̅̅ ̅∗ , 𝑃 −  𝑃 ̅̅ ̅∗) = 𝑅𝑝( 𝑦 ,
𝑃
 𝑃 ̅̅ ̅−1
;  𝑦 ̅̅ ̅∗,  𝑃 ̅̅ ̅∗) 
MP:Poitica Monetaria 
(4)     
𝑀
𝑃
= 𝑚𝑑( 𝑦 , 𝑅 ) 
LM: Demanda de Dinero 
Las variables endógenas son: producto 𝑦, consumo 𝑐, inversión 𝑖, tasa de interés de política 
monetaria 𝑅, cantidad de dinero 𝑀, precios 𝑃 y trabajo 𝐿.  
Las variables exógenas son: inflación 𝑃𝑒, gasto del gobierno 𝑔, salarios 𝑊, stock de capital 
𝑘, tecnología 𝐴, producción objetivo de política 𝑦∗, e inflación objetivo 𝑃∗. 
La estructura (1) a (4) se puede convertir en un proceso estocástico, para ello se eliminan 
las variables exógenas y dos de las endógenas, el consumo y el trabajo. En este caso, los 
cambios sobre las variables endógenas de choques en las variables exógenas se reflejan 
en los errores. 
Reordenando (1) a (4) e incluyendo solamente las variables endógenas producción 𝑌, 
precios 𝑃, tasa de interés de política monetaria 𝑅 y cantidad de dinero 𝑀, resulta la siguiente 
estructura estocástica en forma implícita.  











(1′)    𝑦 = 𝑦𝑑( 𝑅 ) + 𝜀𝐼𝑆,𝑌       IS 
(2′)     𝑦 = 𝑦𝑠( 𝑃 ) + 𝜀𝐴𝑆,𝑌 ↔ 𝑃 = 𝑃
𝑠 ( 𝑦 ) + 𝜀𝐴𝑆,𝑃    AS 
(3′)    𝑅 = 𝑅𝑃( 𝑦 , 𝑃 ) + 𝜀𝑀𝑃,𝑅       MP 
(4′)    𝑀 = 𝑚𝑑( 𝑦 , 𝑃 , 𝑅 ) + 𝜀𝐿𝑀,𝑀     LM 
El anterior modelo implícito se puede convertir en un modelo explícito de comportamiento 
contemporáneo entre las variables endógenas. Pasando tanto las variables endógenas 
como los choques a la izquierda. En el sistema (5) a (8) las variables endógenas son la 
producción (𝑌), los precios (𝑃), la tasa de intervención de política monetaria del banco 
central (𝑅) y la cantidad de dinero (𝑀). Los choques de 𝐼𝑆, 𝐴𝑆, 𝑀𝑃 y 𝐿𝑀 funcionan como 
variables exógenas, por lo tanto, se pueden encontrar los efectos de cambios en los 
choques sobre las variables endógenas del sistema. La curva 𝑀𝑃 es una versión 
simplificada de la “Regla de Taylor”. 
(5)    𝑦 + 𝑎𝑌𝑅𝑅 − 𝜀𝐼𝑆,𝑌 = 0      IS 
(6)    − 𝑎𝑃𝑌𝑦 + 𝑃 − 𝜀𝐴𝑆,𝑃 = 0    AS 
(7)    − 𝑎𝑅𝑌𝑦 − 𝑎𝑅𝑃𝑃 + 𝑅 − 𝜀𝑀𝑃,𝑅 = 0      MP 
(8)    − 𝑎𝑀𝑌𝑦 − 𝑎𝑀𝑃𝑃 + 𝑎𝑀𝑅𝑅 + 𝑀 − 𝜀𝐿𝑀,𝑀 = 0     LM 
El sistema (5) a (8)  se puede representar en forma de matriz de coeficientes 
contemporáneos, la cual se utilizará más adelante en el modelo VAR estructural para 
calcular los coeficientes contemporáneos y los choques del modelo estructural. 
(9)   [ 
1 0 𝑎𝑌𝑅 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0











] ↔ 𝐴0𝑥𝑡 = 𝜀 
La matriz 𝐴0 del lado izquierdo en (9) contiene los signos esperados de las relaciones 
contemporáneas entre las variables endógenas del sistema3. 
A partir del sistema (5) a (8) se puede hacer análisis de estática comparativa para conocer 
los efectos de los choques de 𝐼𝑆 (𝑌), 𝐴𝑆 (𝑃), 𝑀𝑃 (𝑅) y 𝐿𝑀 (𝑀) sobre cada una de las 
variables endógenas del sistema. Para analizar los efectos de choques de política 
monetaria 𝑀𝑃 (𝑅)  sobre 𝑌, 𝑃, 𝑅 y 𝑀, se resuelve por Cramer el sistema en (10). 
                                               
3 Realmente los signos esperados son los contrarios a los de la matriz 𝐴0 en (9), ya que si se despejan 𝑌, 𝑃, 𝑅 y 𝑀 entonces 
los signos de las relaciones contemporáneas son los contrarios. 
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(10)    [ 
1 0 𝑎𝑌𝑅 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0



















Al igual que en (10) se resuelven los choques de 𝐼𝑆, 𝐴𝑆 y 𝐿𝑀 sobre las variables endógenas 
𝑌, 𝑃, 𝑅 y 𝑀. A continuación, se resumen los resultados del análisis de estática comparativa 
de todos los choques: 





] = [ 
+ − − 0
+ + − 0
+ + + 0







Teóricamente los signos esperados de efectos inmediatos, en el modelo macroeconómico 
de comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, de choques de 𝐼𝑆, 𝐴𝑆, 𝑀𝑃 y 𝐿𝑀 sobre el PIB, el IPC, la tasa 
de interés de política monetaria y la cantidad de dinero son los descritos en (11). 
• Un choque de 𝐼𝑆 (𝑌) aumenta 𝑌, 𝑃 y 𝑅, mientras no se conoce el efecto sobre 𝑀. 
• Un choque de 𝐴𝑆 (𝑃) aumenta 𝑃 y 𝑅 y disminuye 𝑌, no se conoce el efecto sobre 𝑀. 
• Un choque de 𝑀𝑃 (𝑅) disminuye a 𝑌, 𝑃 y 𝑀, mientras aumenta 𝑅. 
• Un choque de 𝐿𝑀 (𝑀) no tiene efectos sobre 𝑌, 𝑃 y 𝑅, pero si aumenta a 𝑀. 
4.2 Modelo VAR Estándar 
El modelo SVAR parte de un sistema de ecuaciones simultáneas en forma estándar, donde 
todas las variables involucradas en el sistema son endógenas. 
Siguiendo a Lütkepohl (1993), en la forma estándar del VAR todas las variables endógenas 
dependen de los rezagos de sí misma y de los rezagos de las demás. Esta forma del VAR 
supone que el sistema no tiene componentes determinísticos y tiene una representación 
autorregresiva de orden finito de la forma: 
(12)    𝑥𝑡 = 𝐴1𝑥𝑡−1 + 𝐴2𝑥𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝑞𝑥𝑡−𝑞 + 𝜀𝑡 
𝜀𝑡 → 𝑖. 𝑖. 𝑑 (0, Σ𝑒) 
Donde 𝑥𝑡 es un vector 𝑛 × 1 de variables endógenas del sistema, 𝑥𝑡−𝑖 son los vectores 𝑛 × 1 
de las mismas variables endógenas rezagadas 𝑖 periodos, 𝐴𝑖 son las matrices 𝑛 × 𝑛  de 
coeficientes. 
En el sistema (12) los vectores autorregresivos pasan a la izquierda, de tal manera que los 
choques se pueden representar como: 
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𝑥𝑡 − 𝐴1𝑥𝑡−1 − 𝐴2𝑥𝑡−2 − ⋯− 𝐴𝑞𝑥𝑡−𝑞 = 𝜀𝑡 
Que en términos del operador de rezagos se puede expresar de la siguiente manera: 
(13)   𝐴(𝐿)𝑥𝑡 = 𝜀𝑡  ↔ 𝐴(𝐿) = 𝐼 − 𝐴1𝐿 − ⋯− 𝐴𝑞𝐿
𝑞 
Donde 𝐴(𝐿)  es el operador de rezagos e 𝐼 es la matriz identidad de 𝑛 × 𝑛. 
La representación VMA (Vector Moving Average) de (13) es: 
(14)    𝑥𝑡 ↔ 𝐶(𝐿)𝜀𝑡 ↔ 𝐶(𝐿) = 𝐴(𝐿)
−1 ↔ 𝐶(𝐿) = 𝐼 − 𝐶1𝐿 − ⋯− 𝐶𝑞𝐿
𝑞  
Si 𝐶(𝐿) es diferente de cero, entonces el modelo es estable y el VAR como sistema es 
estacionario. 
4.3 Modelo VAR Estructural 
La metodología SVAR fue popularizada por Sims en 2011, año en el que obtuvo el premio 
Nobel de economía junto a Thomas Sargent. Lo innovador de esta metodología es que está 
basada en sistemas de ecuaciones simultáneas en la cual cada variable se regresa en un 
número finito de rezagos de todas las variables endógenas del sistema. De esta forma, el 
sistema VAR estructural se fundamenta en el conocimiento de las propiedades estadísticas 
de las series utilizadas y en las relaciones macroeconómicas subyacentes entre las 
variables. 
De acuerdo a lo anterior y como lo plantean Ramírez & Rodríguez (2013) el conocimiento 
de las relaciones entre las variables es fundamental para imponer restricciones que se 
reflejan en los errores del sistema estructural. De igual forma, siguiendo a Amissano & 
Giannini (1997), existen tres clases de modelos VAR estructural; los modelos 𝐾, los 
modelos 𝐶 y los modelos 𝐴𝐵. 
1. En el modelo 𝐾 se pre-multiplica el sistema VAR estándar por la matriz de coeficientes 
contemporáneos, de tal manera que 𝐾𝐴(𝐿)𝑥𝑡 = 𝐾𝜀𝑡, entonces los errores del VAR 
estructural son una combinación lineal de los errores del VAR estándar y de la matriz 
de coeficientes contemporáneos impuestos por la estructura macroeconómica 
subyacente. Los efectos dinámicos en estos modelos están afectados por las 
restricciones contemporáneas impuestas en 𝐾. 
2. Los modelos 𝐶 son de la forma 𝐴(𝐿)𝑥𝑡 = 𝜀𝑡 y 𝜀𝑡 = 𝐶𝜀𝑡, en este caso no hay restricciones 
en las relaciones contemporáneas. Cada variable en el sistema está afectada por un 
set de choques ortonormales cuyo impacto está modelado en la matriz 𝐶.  
3. Los modelos 𝐴𝐵 son de la forma: 𝐴𝐴(𝐿)𝑥𝑡 = 𝐴𝜀𝑡 y 𝐴𝜀𝑡 = 𝐵𝜀𝑡. En este modelo hay 
restricciones simultáneas de corto plazo en 𝐴 y de largo plazo en 𝐵. 
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En este trabajo se replica la especificación utilizada por Ramírez & Rodríguez (2013), es 
decir, el modelo K, el cual tiene la siguiente especificación: 
Modelo K 
En este modelo 𝐾 = 𝐴𝑂, es una matriz 𝑛 × 𝑛 e invertible en la cual están las relaciones 
contemporáneas entre las variables endógenas del sistema conocida como la matriz de 
coeficientes contemporáneos, de tal manera que se pueda pre-multiplicar al VAR estándar 
(13) por 𝐴𝑂, que es la matriz del lado izquierdo en (9). 
La forma del modelo SVAR es la siguiente: 
(15)    𝐴𝑂𝐴(𝐿)𝑥𝑡 = 𝐴𝑂𝜀𝑡 
En la matriz 𝐴𝑂 se encuentran las restricciones estructurales que imponen las relaciones 
contemporáneas entre variables económicas, pueden ser de modelos macroeconómicos 
de comportamiento o de modelos microeconómicos. En este trabajo la matriz 𝐴𝑂 surge de 
las relaciones contemporáneas del modelo macroeconómico estructural 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, 
anteriormente descrito. 
Los choques o errores del modelo SVAR (15) ahora se convierten en una combinación 
lineal de las restricciones impuestas en 𝐴𝑂 y de los choques del VAR estándar 𝜀𝑡, esto 
garantiza la ortogonalización de los choques. 
Los errores del modelo SVAR son: 
(16)     𝑒𝑡 = 𝐴𝑂𝜀𝑡 ↔ 𝐴𝑂
−1𝑒𝑡 = 𝜀𝑡 ↔ 𝐴𝑂
−1𝑒𝑡𝑒𝑡
′(𝐴𝑂
−1)′ = 𝜀𝑡𝜀𝑡′ 
(17)     ↔ 𝐴𝑂
−1𝑒𝑡𝑒𝑡
′(𝐴𝑂
−1)′ = Σ𝜀 ↔ 𝐴𝑂
−1𝐷(𝐴𝑂
−1)′ = Σ𝜀 
Donde 𝐷 es una matriz identidad de 𝑛 × 𝑛, que en el caso del modelo macroeconómico 
𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 impuesto es 4 × 4. Por otro lado, Σ𝜀 es la matriz de varianzas y covarianzas de los 
errores del modelo no estructural (12). 
A partir de (17) se calcula la matriz de coeficientes contemporáneos 𝐴𝑂, por el método de 
factorización conocido como descomposición de Choleski, dada la información contenida 
en Σ𝜀. 
Dado que Σ𝜀 tiene 𝑛(𝑛 + 1)/2 datos, entonces la matriz 𝐴𝑂 debe tener 𝑛(𝑛 + 1)/2 
restricciones no lineales y se deben dejar 𝑛(𝑛 + 1)/2 parámetros libres (ceros). Es 
necesario dejar 𝑛(𝑛 + 1)/2 parámetros libres porque de lo contrario podrían resultar varias 
matrices 𝐴𝑂 al descomponer por Choleski (17). Una vez calculada la matriz 𝐴𝑂 junto con 
los errores del VAR estándar en (12), se obtienen los errores del VAR estructural en (16). 
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A partir de los errores del modelo SVAR y utilizando la representación VMA en (14) se 
obtienen los efectos de largo plazo a través de impulso respuesta, descomposición de 
varianza y descomposición histórica. 
La contrastación teórica de las relaciones contemporáneas del modelo macroeconómico 
𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 se analiza en la matriz 𝐴𝑂 de coeficientes contemporáneos. 
Los efectos de largo plazo de los choques de 𝐼𝑆, 𝐴𝑆, 𝑀𝑃 y 𝐿𝑀 se analizan con los resultados 
del impulso respuesta y descomposición de la varianza. 
Las restricciones de corto plazo en la matriz  𝐴𝑂 tienen incidencia en los efectos de largo 
plazo de los choques en el sistema. Esto diferencia los choques de un VAR estándar con 
los del modelo SVAR. 
Por otro lado, la descomposición o factorización de Choleski garantiza que la forma 
estructural tiene un vector de errores ortonormal. La descomposición de Choleski también 
asegura que se puedan identificar los choques en forma separada de 𝐼𝑆, 𝐴𝑆, 𝑀𝑃 o 𝐿𝑀, a 
partir de choques en 𝑌, 𝑃, 𝑅 o 𝑀. 
El modelo SVAR (15) tiene la siguiente forma: 
(18)    [ 
1 0 𝑎𝑌𝑅 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0






] = [ 
1 0 𝑎𝑌𝑅 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0







Donde 𝐴(𝐿) = 𝐼 − 𝐴1𝐿 − ⋯− 𝐴𝑞𝐿
𝑞  es la parte dinámica del VAR estándar. 
Para que la descomposición de Choleski se pueda aplicar se debe imponer un cero en la 
matriz de coeficientes contemporáneos en (18), y para convertirla en una matriz triangular 
inferior la opción es hacer 𝑎𝑌𝑅 = 0, esto supone que la tasa de interés 𝑅 no tiene efectos 
contemporáneos sobre el PIB real. Como resultado surge el siguiente sistema SVAR 
dinámico:  
(19)    [ 
1 0 0 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0






] = [ 
1 0 0 0
−𝑎𝑃𝑌 1 0 0
−𝑎𝑅𝑌 −𝑎𝑅𝑃 1 0







La matriz triangular  𝐴𝑂 es conocida en la literatura de vares estructurales como “Wold 
Causal Chain”. Lo que diferencia el modelo SVAR del VAR estándar es que en (16) 𝑒𝑡 =
𝐴𝑂𝜀𝑡, dado que los errores del SVAR (𝑒𝑡) son una combinación lineal de los errores del 
VAR estándar (𝜀𝑡) en (12) y de las restricciones de corto plazo que impone la matriz de 
coeficientes contemporáneos 𝐴𝑂 en (19). 
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De tal manera que (20) seria: 
IS →  𝑒𝐼𝑆,𝑌 = 𝜀𝐼𝑆,𝑌 
LM → 𝑒𝐴𝑆,𝑃 = −𝑎𝑃𝑌𝜀𝐼𝑆,𝑌 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
MP → 𝜀𝑀𝑃,𝑅 = −𝑎𝑅𝑌𝜀𝐼𝑆,𝑌 − 𝑎𝑅𝑃𝜀𝐴𝑆,𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
LM → 𝜀𝐿𝑀,𝑀 = −𝑎𝑀𝑌𝜀𝐼𝑆,𝑌 − 𝑎𝑀𝑃𝜀𝐴𝑆,𝑃 + 𝑎𝑀𝑅𝜀𝑀𝑃,𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Los choques, innovaciones o errores del modelo SVAR en (20) son la clave para calcular 
los efectos dinámicos de políticas monetarias (𝑀𝑃), de oferta agregada (𝐴𝑆) o de 𝐿𝑀 sobre 
las variables del sistema. El paso previo para calcular los errores en (20) es calcular la 
matriz de coeficientes contemporáneos 𝐴𝑂 y una vez calculada ésta matriz se puede hacer 
el análisis dinámico de los choques de política monetaria, a través de impulso respuesta y 
descomposición de varianza. 
La matriz de coeficientes contemporáneos 𝐴𝑂 tiene 𝑛(𝑛 + 1)/2  restricciones no lineales y 
𝑛(𝑛 + 1)/2 parámetros libres, entonces se puede factorizar (17) por Choleski. 
Por otro lado, se discute en la literatura correspondiente a los modelos SVAR si las variables 
endógenas tienen que ser estacionarias individualmente; es decir, si deben estar en 
logaritmos, en diferencias de logaritmos o en niveles. 
De acuerdo con Ramírez & Rodríguez (2013), la recomendación en la literatura es que se 
pruebe con diferentes especificaciones cada modelo. En últimas, lo que interesa en cada 
especificación, es que el modelo sea estable y esto se puede ver cuando se corren las 
diferentes especificaciones y se calculan las matrices contemporáneas, pues el hecho de 
que el modelo converja significa que el modelo es globalmente estable. 
De igual forma es importante mencionar que el empleo de esta metodología no está sujeto 
a distorsión por un sesgo temporal, ya que todos los países del grupo empezaron a aplicar 
esquemas de IO casi al mismo tiempo y para el periodo de análisis este esquema ya estaba 
empleado plenamente en todos los países analizados. Asimismo, las pequeñas diferencias 
entre las fechas de adopción de objetivos de inflación no afectan significativamente los 
resultados. Además, no hay evidencias de que los países seleccionados se hayan visto 
afectados por perturbaciones temporales muy diferentes desde el año 2000. 
Finalmente, es importante mencionar que, en este trabajo se realizaron tres pruebas para 
conocer el número de rezagos en 𝐴(𝐿): 1) Akaike Information Criterion (AIC), 2) Hannan-
Quinn Information Criterion (HIIC) y 3) Schwarts Bayesian Information Criterion (SBIC). 
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5 ESPECIFICACIÓN DE LAS SERIES  
Para las diferentes especificaciones del modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 se utilizaron datos trimestrales 
entre el primer trimestre de 2003 (2003-I) y el cuarto trimestre de 2018 (2018-IV). De igual 
forma y con el fin de que los resultados entre países fueran comparables, se utilizaron las 
variables; PIB (𝑌), Inflación (𝑃), Tasa de Intervención de Política Monetaria (𝑅), y como 
medios de pago se utilizaron los agregados monetarios: Base Monetaria (𝐵𝑀), 𝑀1, 𝑀2 y 
𝑀3. En la Ilustración 4 se presentan las diferentes variables que se utilizaron para cada país  
y su homologación para utilizarse en las diferentes especificaciones de los modelos.  
Las cuatro variables que se utilizan como medios de pago se deflactaron respecto al Índice 
de Precios al Consumidor (IPC) del mismo mes, razón por la cual al final de cada variable 
se agrega la letra “𝐷”, quedando: 𝐵𝑀𝐷, 𝑀1𝐷, 𝑀2𝐷 y 𝑀3𝐷. 
En cuanto a la mejor especificación de los datos, Ramírez & Rodríguez (2013), 
recomiendan que los datos estén en logaritmos, en diferencias de logaritmos, en tasas de 
crecimiento o en variaciones de tasas, pues en la literatura de modelos VAR se recomienda 
que las variables involucradas sean estacionarias para asegurar que la especificación de 
cada modelo sea estable y por lo tanto estacionario como sistema. 
Para escoger la especificación correcta en la cual deben estar las variables, se realiza 
inicialmente un análisis gráfico de las series. Dicho análisis indica que las pruebas de 
estacionariedad a utilizar deben tener constante pero no tendencia, dado que las segundas 
diferencias de los logaritmos tienen constante cero, lo que indica que la prueba no debe 
tener componente tendencial, pero si constante porque las primeras diferencias tienen 
medias diferentes de cero.  
Con el fin de validar la estacionariedad de las series, se hicieron dos pruebas: 1) Dickey 
Fuller Aumentada y 2) Phillips Perron, sin embargo, fue con las segundas donde se 
encontró la mayoría de significancia de las variables con un nivel del 5%. Los resultados de 
las pruebas de estacionareidad para cada país se presentan en los anexos4.  
Las series correspondientes a la cantidad de dinero se presentan en las Ilustraciones 5, 8, 
11, 14 y 17. Para todas las series de los agregados monetarios se encontró que las series 
son estacionarias en la prueba de PP con una significancia del 5%. La prueba se corrió con 
constante y sin tendencia y con las diferencias de dos rezagos adicionales.  
De igual forma, para analizar la especificación del IPC y del PIB se presenta las 
Ilustraciones 6, 9, 12, 15 y 18, en las cuales se grafica la diferencia del logaritmo del IPC y 
la diferencia del logaritmo del PIB. Gráficamente se puede ver que las pruebas de raíz 
unitaria deben tener constante pero no tendencia. 
                                               
4 En el anexo “Pruebas de Estacionareidad” de cada país se presentan los resultados de las pruebas realizadas a cada 
variable. 
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Según las pruebas de Phillips Perron (PP), para todos los países, las dos series: diferencia 
del logaritmo del IPC y diferencia del logaritmo del 𝑃𝐼𝐵 son estacionarias con constante y 
sin tendencia, con un nivel de significancia del 5%, y las diferencias de dos rezagos 
adicionales. Esto indica que se deben utilizar las dos series en diferencias de logaritmos en 
las diferentes especificaciones de los modelos VAR estructurales.  
Las series tasa de interés de intervención de política monetaria y diferencias de la tasa de 
intervención se presentan en las Ilustraciones 7, 10, 13, 16 y 19. La serie tasa de interés en 
diferencias es estacionaria en la prueba de PP con una significancia del 5%. La prueba se 
corrió con constante y sin tendencia y con las diferencias de dos rezagos adicionales.  
Finalmente, como se presentó en la sección anterior, en el sistema (5) a (8) las variables 
endógenas son la producción (𝑌), los precios (𝑃), la tasa de intervención de política 
monetaria del banco central (𝑅) y la cantidad de dinero (𝑀), donde, luego de realizar las 
diferentes pruebas de estacionareidad y el análisis gráfico se tiene que, para todos los 
países, se utilizaron: 
1. Producción (𝒀) 
• Diferencia del logaritmo del PIB: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝑃𝐼𝐵. 
 
2. Precios (𝑷) 
 
• Diferencia del logaritmo del IPC: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑃𝐶. 
 
3. Tasa de intervención de política monetaria del banco central (𝑹) 
 
• Diferencia de la tasa de intervención de política monetaria: 𝐷𝐼𝑁𝑇𝐸. 
 
4. Cantidad de dinero (𝑴) 
 
• Diferencia del logaritmo de la base monetaria deflactada: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝐵𝑀. 
• Diferencia del logaritmo del agregado monetario 𝑀1 deflactado: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀1. 
• Diferencia del logaritmo del agregado monetario 𝑀2 deflactado: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀2. 
• Diferencia del logaritmo del agregado monetario 𝑀3 deflactado: 𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀3. 
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País Variable Modelo Variable País Abreviación 
Brasil 
P IPC Base Dic 2013 = 100 IPC 
Y PIB Mensual - Valores corrientes (R$ Millones (BRL)) PIB 
R Tasa de Intervención de Política Monetaria INTE 
M Base Monetaria (R$ Millones (BRL)) Deflactada BMD 
M M1 (R$ Millones (BRL)) Deflactada M1D 
M M2 (R$ Millones (BRL)) Deflactada M2D 
M M3 (R$ Millones (BRL)) Deflactada M3D 
Chile 
P IPC Base Dic 2013 = 100 IPC 
Y PIB Referencia 2013 (Millones (CLP)) PIB 
R Tasa de Intervención de Política Monetaria INTE 
M Base Monetaria (Millones (CLP)) Deflactada BMD 
M M1 (Millones (CLP)) Deflactada M1D 
M M2 (Millones (CLP)) Deflactada M2D 
M M3 (Millones (CLP)) Deflactada M3D 
Colombia 
P IPC Base 2018 = 100 IPC 
Y PIB Referencia 2015 (Millones (COP)) PIB 
R Tasa de Intervención de Política Monetaria INTE 
M Base Monetaria Total (Millones (COP)) Deflactada BMD 
M M1 (Millones (COP)) Deflactada M1D 
M M2 (Millones (COP)) Deflactada M2D 
M M3 (Millones (COP)) Deflactada M3D 
México 
P IPC Base 2Q 2018 = 100 IPC 
Y PIB Referencia 2013 (Millones (MXN)) PIB 
R Tasas de Interés Interbancaria INTE 
M Base Monetaria (Millones (MXN)) Deflactada BMD 
M M1 (Millones (MXN)) Deflactada M1D 
M M2 (Millones (MXN)) Deflactada M2D 
M M3 (Millones (MXN)) Deflactada M3D 
Perú 
P IPC Base 2009 = 100 IPC 
Y PIB Referencia 2007 (Millones (S/.)) PIB 
R Tasa de Referencia de la Política Monetaria INTE 
M Base Monetaria (Millones (S/.)) Deflactada BMD 
M M1 (Millones (S/.)) Deflactada M1D 
M M2 (Millones (S/.)) Deflactada M2D 
M M3 (Millones (S/.)) Deflactada M3D 
Ilustración 4. Resumen variables modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺. 
Fuente: Elaboración propia con datos de los diferentes Bancos Centrales de cada país. 




Ilustración 5. Agregados Monetarios: Brasil. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Brasil. 
 
Ilustración 6. Especificación del IPC y PIB: Brasil. 
























































































































































































































Agregados Monetarios - Brasil




























































































































































































































Especificación del IPC y PIB - Brasil
DLOGIPC DLOGPIB




Ilustración 7. Tasa de Intervención de Política Monetaria: Brasil. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Brasil. 
5.2 Chile 
 
Ilustración 8. Agregados Monetarios: Chile. 




















































































































































































































































































































































































































































Agregados Monetarios - Chile
DLOGBMD DLOGM1D DLOGM2D DLOGM3D
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Ilustración 9. Especificación del IPC y PIB: Chile. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Chile. 
 
 
Ilustración 10. Tasa de Intervención de Política Monetaria: Chile. 
























































































































































































































































































































































































































































Tasa de Intervención de Política Monetaria - Chile
INTE DINTE





Ilustración 11. Agregados Monetarios: Colombia. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Colombia. 
 
Ilustración 12. Especificación del IPC y PIB: Colombia. 
























































































































































































































Agregados Monetarios - Colombia
























































































































































































































Especificación del IPC y PIB - Colombia
DLOGIPC DLOGPIB
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Ilustración 13. Tasa de Intervención de Política Monetaria: Colombia. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Colombia. 
5.4 México 
 
Ilustración 14. Agregados Monetarios: México. 




















































































































































































































































































































































































































































Agregados Monetarios - México
DLOGBMD DLOGM1D DLOGM2D DLOGM3D




Ilustración 15. Especificación del IPC y PIB: México. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de México. 
 
Ilustración 16. Tasa de Intervención de Política Monetaria: México. 

























































































































































































































































































































































































































































Tasa de Intervención de Política Monetaria - México
INTE DINTE




Ilustración 17. Agregados Monetarios: Perú. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central de Perú. 
 
Ilustración 18. Especificación del IPC y PIB: Perú. 


























































































































































































































Agregados Monetarios - Perú























































































































































































































Especificación del IPC y PIB - Perú
DLOGIPC DLOGPIB




Ilustración 19.Tasa de Intervención de Política Monetaria: Perú. 
























































































































































































































Tasa de Intervención de Política Monetaria - Perú
INTE DINTE
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6 ANÁLISIS DE RESULTADOS 
Para cada país se corrieron cuatro especificaciones del modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆5, es decir, de la 
matriz de coeficientes contemporáneos 𝐴0 en (19). Todos los modelos se corrieron con las 
diferencias del logaritmo del PIB (𝐷𝐿𝑂𝐺𝑃𝐼𝐵), la diferencia del logaritmo del IPC (𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑃𝐶) 
y la diferencia de la tasa de intervención de política monetaria (𝐷𝐼𝑁𝑇𝐸) acompañados de 
cada una de las variables que se utilizaron como medios de pago deflactadas: las 
diferencias de los logaritmos de la base monetaria 𝐵𝑀𝐷, de 𝑀1𝐷, de 𝑀2𝐷 y de 𝑀3𝐷.  
Cada una de las especificaciones se corrió con el número de rezagos óptimo que las 
pruebas: Akaike Information Criterion (𝐴𝐼𝐶), Hannan-Quinn Information Criterion (𝐻𝐼𝐼𝐶) y 
Schwarts Bayesian Criterion (𝑆𝐵𝐶) indican6. 
Los coeficientes de las diferentes especificaciones de los modelos se interpretan como 
elasticidades dado que las variables están en diferencias de logaritmos, variaciones de 
tasas o tasas en niveles. 
6.1 Análisis Contemporáneo 
Para cada país se presentan las diferentes matrices de coeficientes contemporáneos 𝐴0 en 
(19), de acuerdo a las diferentes especificaciones calculadas según la factorización de 
Choleski en (17). En la parte superior de cada matriz se presenta la especificación de las 
series que componen cada modelo y el número de iteraciones utilizadas para la 
convergencia. 
Para cada país se presenta la matriz de coeficientes contemporáneos, donde se utilizó la 
factorización de Choleski en Stata 14, con las opciones para factorizar la matriz por medio 
de la metodología de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), que es la única que 
calcula errores estándar. 
La convergencia de las matrices contemporáneas se calculó con el método “Genetic” para 
luego utilizar el método BFGS, que es el único en el cual se presentan los errores estándar 
y la significancia de los coeficientes contemporáneos. En todas especificaciones de los 
modelos para cada país se alcanzó la convergencia, lo que indica que todas las 
especificaciones son estables y, por lo tanto, todos los modelos son estacionarios como 
sistema.  
                                               
5 Se utilizó la metodología svar en Stata 14, con la especificación para un modelo con matriz de restricciones contemporáneas. 
6 En el anexo “Número de Rezagos Óptimo” de cada país se presenta un resumen con los resultados de las pruebas realizadas 
para cada modelo. 




MODELO 1 MODELO 2 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGBMD 
Convergencia: 6 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM1D 
Convergencia: 8 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC -0,028795 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,028114 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,050909 0,304443 * 1,000000 0,000000 DINTE -0,022718 -0,066116 1,000000 0,000000 
DLOGBMD -0,784447 * 1,696110 * 0,247884 ** 1,000000 DLOGM1D -1,278954 * 1,587907 * -0,931956 * 1,000000 
MODELO 3 MODELO 4 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM2D 
Convergencia: 9 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM3D 
Convergencia: 9 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC -0,041237 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,007048 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,033376 -0,092889 1,000000 0,000000 DINTE -0,033322 -0,023499 1,000000 0,000000 
DLOGM2D -0,351215 * 1,451783 * -0,049837 1,000000 DLOGM3D -0,269931 * 1,196418 * 0,418519 * 1,000000 
Ilustración 20: Coeficientes Contemporáneos del Modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺7: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia. 
Los resultados de la Ilustración 20 conforman el sistema de ecuaciones calculado para 
Brasil correspondientes a las ecuaciones (6), (7) y (8) de la sección 3.  
Las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema se pueden 
entender mejor al pasar los coeficientes de las variables a la derecha en cada uno de los 
modelos. Una vez hecho lo anterior, las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), demanda de dinero 
(𝐿𝑀) y política monetaria (𝑀𝑃) de los modelos calculados son las siguientes: 
• Modelo 1: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟐𝟖𝟕𝟗𝟓 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟓𝟎𝟗𝟎𝟗 𝒚 − 0,304443∗ 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟕𝟖𝟒𝟒𝟒𝟕∗ 𝒚 − 1,696110∗ 𝑃 − 𝟎,𝟐𝟒𝟕𝟖𝟖𝟒∗∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 
 
                                               
7 Para cada país, los cuatro modelos estimados son estables, por lo tanto, estacionarios. Adicionalmente, se debe tener en 
cuenta: 1) Los coeficientes marcados con (*) son significativos al 95%, 2) Los coeficientes marcados con (**) son significativos 
al 90%, 3) Los coeficientes resaltados en negrilla y con gris claro tienen el signo esperado según el modelo de comportamiento 
𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
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• Modelo 2: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟐𝟖𝟏𝟏𝟒 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟐𝟐𝟕𝟏𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟔𝟔𝟏𝟏𝟔 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟐𝟕𝟖𝟗𝟓𝟒∗ 𝒚 − 1,587907∗ 𝑃 + 0,931956∗ 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 3: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟒𝟏𝟐𝟑𝟕 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟑𝟑𝟑𝟕𝟔 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟗𝟐𝟖𝟖𝟗 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟑𝟓𝟏𝟐𝟏𝟓∗ 𝒚 − 1,451783∗ 𝑃 + 0,049837 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 4: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟎𝟕𝟎𝟒𝟖 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟑𝟑𝟑𝟐𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟐𝟑𝟒𝟗𝟗 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟐𝟔𝟗𝟗𝟑𝟏∗ 𝒚 − 1,196418∗ 𝑃 − 𝟎,𝟒𝟏𝟖𝟓𝟏𝟗∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Observando los resultados de los cuatro modelos, teniendo en cuenta la significancia entre 
las relaciones contemporáneas de las variables y los signos esperados, se puede hacer el 
siguiente análisis de las relaciones contemporáneas entre la curva de oferta agregada (𝐴𝑆), 
la demanda de dinero (𝐿𝑀) y la política monetaria (𝑀𝑃): 
6.1.1.1 Oferta Agregada (𝑨𝑺) 
Teniendo en cuenta los resultados de la Ilustración 20 se puede decir que en las cuatro 
especificaciones hay una relación positiva contemporánea en el plano 𝑃 − 𝑌, es decir, entre 
el crecimiento económico y la variación de la inflación (𝑎𝑃𝑌 en (19)). De igual forma, se 
comprueba la relación positiva que la teoría económica y el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipan de 
la curva de oferta agregada (𝐴𝑆 en (2’)). Sin embargo, en ninguna de las cuatro 
especificaciones el coeficiente es significativo con una confiabilidad del 95%. Esto indica 
que el signo es el esperado en el plano 𝑃 − 𝑌, pero, siendo rigurosos, la evidencia no 
confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación positiva y significativa en el plano 𝑃 −
𝑌. Los datos para Brasil indican que los precios son rígidos en el corto plazo, lo que está de 
acuerdo con las teorías keynesianas, que afirman que la curva de oferta agregada tiene 
pendiente cero en el corto plazo. Esto lo que significa es que, en términos contemporáneos, 
el crecimiento económico no influye sobre la inflación. 
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6.1.1.2 Demanda de Dinero (𝑳𝑴) 
De la curva 𝐿𝑀 se puede decir que, en las cuatro especificaciones hay una relación negativa 
contemporánea entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero. 
Puntualmente, en las cuatro especificaciones esta relación es significativa al 95% de 
confiabilidad, con lo cual, se contradice la teórica relación positiva que el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 
anticipa para la curva 𝐿𝑀 en (4’). Esto indica que, en términos contemporáneos, un 
aumento de la inflación disminuye la tasa de crecimiento del dinero, es decir, existe una 
relación contemporánea negativa y significativa en el hiperplano 𝑀 − 𝑃 para el caso de 
Brasil. De igual forma, en todos los modelos se evidencia que la cantidad de dinero 
disminuye a tasas por encima del aumento de la inflación, una respuesta contra intuitiva del 
dinero frente a la inflación en términos contemporáneos. 
Adicionalmente, se encontró que, en las cuatro especificaciones, existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de 
dinero. Dicha relación está de acuerdo con la teoría económica, además en todas las 
especificaciones esta relación es significativa y positiva con una confiabilidad del 95%. Lo 
anterior indica que, a mayor crecimiento económico mayor crecimiento del dinero en 
términos contemporáneos, es decir, una relación positiva en el hiperplano 𝑀 − 𝑌, que está 
de acuerdo con lo anticipado en (4’). 
Por otro lado, en el hiperplano 𝑀 − 𝑅 (𝑎𝑀𝑅  en (19)), cuando se utilizó 𝐵𝑀 y 𝑀3 como medios 
de pago, se encontró una relación negativa contemporánea entre la tasa de intervención 
del Banco Central de Brasil y el crecimiento de la cantidad de dinero. De igual forma los 
resultados indican que, cuando se utiliza la base monetaria como medio de pago el 
coeficiente es significativo con el 90% de confiabilidad y cuando se utiliza 𝑀3 el coeficiente 
es significativo con el 95% de confiabilidad, con lo cual se cumpliría la relación 
contemporánea que anticipa el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (4’). Por su parte, cuando se utilizan 𝑀1 
y 𝑀2, tenemos que la relación es positiva, pero solamente cuando se utiliza 𝑀1 el 
coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad, sin embargo, en este caso, no se cumple 
lo anticipado por la teoría económica. 
6.1.1.3 Política Monetaria (𝑴𝑷) 
Para la curva 𝑀𝑃, se encontró en las cuatro especificaciones que existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la tasa de 
intervención del Banco Central de Brasil. Sin embargo, en ninguna de las especificaciones 
el coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad. En este caso, se puede afirmar que 
no hay una relación contemporánea entre el crecimiento económico y los cambios de la 
tasa de intervención en el hiperplano 𝑅 − 𝑌 (𝑎𝑅𝑌 𝑒𝑛 (19)). Esto se puede explicar por el 
hecho de que la variable objetivo bajo un esquema de inflación objetivo es la inflación y no 
el crecimiento económico. 
Por otro lado, en los modelos 2, 3 y 4, se encontró una relación positiva entre la variación 
de la inflación y la tasa de intervención del Banco Central de Brasil, comprobando lo 
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anticipado en (3’) para el hiperplano 𝑅 − 𝑌, sin embargo, los coeficientes no son 
significativos al 95% de confiabilidad. Por su parte, en el modelo 1, se encontró una relación 
negativa y significativa al 95% pero este resultado va en contra de lo anticipado por el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
Finalmente, podemos concluir que, los resultados encontrados hacen sentido con la teoría 
económica dado que la variable objetivo del Banco Central en este tipo de economías es la 
inflación y, por otro lado, la variable instrumento es la tasa de intervención, con lo cual, los 
aumentos de la tasa de intervención responden a aumentos de la inflación o viceversa. 




MODELO 1 MODELO 2 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGBMD 
Convergencia: 6 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM1D 
Convergencia: 9 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC 0,000599 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,009499 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,152048 -0,278754 * 1,000000 0,000000 DINTE -0,129389 -0,157764 1,000000 0,000000 
DLOGBMD -0,679383 *  0,259952 ** 0,781722 * 1,000000 DLOGM1D -0,876035 * 0,581570 * 1,011764 * 1,000000 
MODELO 3 MODELO 4 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM2D 
Convergencia: 7 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM3D 
Convergencia: 7 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC -0,005844 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,048838 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,176108 -0,337411 * 1,000000 0,000000 DINTE -0,117638 -0,293875 * 1,000000 0,000000 
DLOGM2D -0,339226 * 1,085973 * -0,029613 1,000000 DLOGM3D -0,069207 0,569972 * -0,092795 1,000000 
Ilustración 21: Coeficientes Contemporáneos del Modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia. 
Los resultados de la Ilustración 21 conforman el sistema de ecuaciones calculado para Chile 
correspondientes a las ecuaciones (6), (7) y (8) de la sección 3.  
Las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema se pueden 
entender mejor al pasar los coeficientes de las variables a la derecha en cada uno de los 
modelos. Una vez hecho lo anterior, las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), demanda de dinero 
(𝐿𝑀) y política monetaria (𝑀𝑃) de los modelos calculados son las siguientes: 
• Modelo 1: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,000599 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟓𝟐𝟎𝟒𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟕𝟖𝟕𝟓𝟒∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟔𝟕𝟗𝟑𝟖𝟑∗ 𝒚 − 0,259952∗∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟕𝟖𝟏𝟕𝟐𝟐∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
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• Modelo 2: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟎𝟗𝟒𝟗𝟗 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟐𝟗𝟑𝟖𝟗 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟓𝟕𝟕𝟔𝟒 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟖𝟕𝟔𝟎𝟑𝟓∗ 𝒚 − 0,581570∗ 𝑃 − 𝟏,𝟎𝟏𝟏𝟕𝟔𝟒∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 3: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟎𝟓𝟖𝟒𝟒 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟕𝟔𝟏𝟎𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟑𝟑𝟕𝟒𝟏𝟏∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟑𝟑𝟗𝟐𝟐𝟔∗ 𝒚 − 1,085973∗ 𝑃 + 0,029613 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 4: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟒𝟖𝟖𝟑𝟖 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟏𝟕𝟔𝟑𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟗𝟑𝟖𝟕𝟓∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟎𝟔𝟗𝟐𝟎𝟕 𝒚 − 0,569972∗ 𝑃 + 0,092795 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Observando los resultados de los cuatro modelos, teniendo en cuenta la significancia entre 
las relaciones contemporáneas de las variables (*) y los signos esperados (en negrilla), se 
puede hacer el siguiente análisis de las relaciones contemporáneas entre la curva de oferta 
agregada (𝐴𝑆), la demanda de dinero (𝐿𝑀) y la política monetaria (𝑀𝑃): 
6.1.2.1 Oferta Agregada (𝑨𝑺) 
Teniendo en cuenta los resultados de la Ilustración 21 se encontró que en tres de las cuatro 
especificaciones hay una relación positiva contemporánea en el plano 𝑃 − 𝑌, es decir, entre 
el crecimiento económico y la variación de la inflación (𝑎𝑃𝑌 en (19)). Es así que, solamente 
bajo los modelos 2, 3 y 4 se comprueba la relación positiva que la teoría económica y el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipan de la curva de oferta agregada (𝐴𝑆 en (2’)). Sin embargo, en 
ninguna de las tres especificaciones el coeficiente es significativo con una confiabilidad del 
95%. Esto indica que el signo es el esperado en el plano 𝑃 − 𝑌, pero, siendo rigurosos, la 
evidencia no confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación positiva y significativa en 
el plano 𝑃 − 𝑌. Los datos para Chile indican que, en términos contemporáneos, el 
crecimiento económico no influye sobre la inflación. 
Por su parte, en el modelo 1, cuando se usa la base monetaria como medio de pago, se 
encontró una relación negativa entre el crecimiento económico y la variación de la inflación. 
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En este caso el coeficiente tampoco es significativo al 95% de confiabilidad y el resultado 
va en contra de lo anticipado por la teoría económica. 
6.1.2.2 Demanda de Dinero (𝑳𝑴) 
De la curva 𝐿𝑀 se puede decir que, en las cuatro especificaciones hay una relación negativa 
contemporánea entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero. 
Puntualmente, en los modelos 2, 3 y 4 esta relación es significativa al 95% de confiabilidad 
mientras que en el modelo 1 es significativa al 90% de confiabilidad, con lo cual, se 
contradice la teórica relación positiva que el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipa para la curva 𝐿𝑀 en 
(4’). Esto indica que, en términos contemporáneos, un aumento de la inflación disminuye 
la tasa de crecimiento del dinero, es decir, existe una relación contemporánea negativa y 
significativa en el hiperplano 𝑀 − 𝑃 para el caso de Chile. En este caso, solamente para el 
modelo 1 se evidencia que la cantidad de dinero disminuye a tasas por encima del aumento 
de la inflación, una respuesta contra intuitiva del dinero frente a la inflación en términos 
contemporáneos. 
Adicionalmente, se encontró que, en las cuatro especificaciones, existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de 
dinero. Dicha relación está de acuerdo con la teoría económica, además, en los modelos 1, 
2 y 3 esta relación es significativa y positiva con una confiabilidad del 95%. Lo anterior indica 
que, a mayor crecimiento económico mayor crecimiento del dinero en términos 
contemporáneos, es decir, una relación positiva en el hiperplano 𝑀 − 𝑌, que está de 
acuerdo con lo anticipado en (4’). 
Por otro lado, en el hiperplano 𝑀 − 𝑅 (𝑎𝑀𝑅  en (19)), cuando se utilizó 𝐵𝑀 y 𝑀1 como medios 
de pago, se encontró una relación negativa contemporánea entre la tasa de intervención 
del Banco Central de Chile y el crecimiento de la cantidad de dinero. De igual forma los 
resultados indican que, en estas dos especificaciones, los coeficientes son significativos 
con un 95% de confiabilidad, con lo cual se cumpliría la relación contemporánea que 
anticipa el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (4’). Por su parte, cuando se utilizan 𝑀2 y 𝑀3, tenemos que 
la relación es positiva, pero los coeficientes estimados en este caso no son significativos al 
95% de confiabilidad, con lo cual, bajo estas especificaciones, no se cumple lo anticipado 
por la teoría económica. 
6.1.2.3 Política Monetaria (𝑴𝑷) 
Para la curva 𝑀𝑃, se encontró en las cuatro especificaciones que existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la tasa de 
intervención del Banco Central de Chile. Sin embargo, en ninguna de las especificaciones 
el coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad. En este caso, se puede afirmar que 
no hay una relación contemporánea entre el crecimiento económico y los cambios de la 
tasa de intervención en el hiperplano 𝑅 − 𝑌 (𝑎𝑅𝑌 𝑒𝑛 (19)). Esto se puede explicar por el 
hecho de que la variable objetivo bajo un esquema de inflación objetivo es la inflación y no 
el crecimiento económico. 
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Por otro lado, en las cuatro especificaciones, se encontró una relación positiva entre la 
variación de la inflación y la tasa de intervención del Banco Central de Chile, comprobando 
lo anticipado en (3’) para el hiperplano 𝑅 − 𝑌. De igual forma, para las especificaciones de 
los modelos 1, 3 y 4 los coeficientes estimados son significativos al 95% de confiabilidad. 
Por su parte, en el modelo 2, se encontró una relación positiva, pero no significativa al 95%. 
En términos generales, los resultados encontrados para el hiperplano 𝑅 − 𝑌 están alineados 
con lo anticipado por el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
Finalmente, podemos concluir que, los resultados encontrados hacen sentido con la teoría 
económica dado que la variable objetivo del Banco Central en este tipo de economías es la 
inflación y, por otro lado, la variable instrumento es la tasa de intervención, con lo cual, los 
aumentos de la tasa de intervención responden a aumentos de la inflación o viceversa.




MODELO 1 MODELO 2 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGBMD 
Convergencia: 5 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM1D 
Convergencia: 5 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC 0,117702 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC 0,162435 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,040118 -0,234014 ** 1,000000 0,000000 DINTE -0,041705 -0,058456 1,000000 0,000000 
DLOGBMD -1,09169 * -0,809646 * 0,371507 * 1,000000 DLOGM1D -1,836391 * 1,070502 * 0,353982 *  1,000000 
MODELO 3 MODELO 4 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM2D 
Convergencia: 5 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM3D 
Convergencia: 5 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC 0,074643 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC 0,090086 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,072459 -0,186740 1,000000 0,000000 DINTE -0,051403 -0,126808 1,000000 0,000000 
DLOGM2D -0,094075 0,107464 1,015162 * 1,000000 DLOGM3D -0,281013 * 0,22318 ** 1,149877 * 1,000000 
Ilustración 22: Coeficientes Contemporáneos del Modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia. 
Los resultados de la Ilustración 22 conforman el sistema de ecuaciones calculado para 
Colombia correspondientes a las ecuaciones (6), (7) y (8) de la sección 3.  
Las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema se pueden 
entender mejor al pasar los coeficientes de las variables a la derecha en cada uno de los 
modelos. Una vez hecho lo anterior, las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), demanda de dinero 
(𝐿𝑀) y política monetaria (𝑀𝑃) de los modelos calculados son las siguientes: 
• Modelo 1: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,117702 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟒𝟎𝟏𝟏𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟑𝟒𝟎𝟏𝟒∗∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟎𝟗𝟏𝟔𝟗∗ 𝒚 + 𝟎, 𝟖𝟎𝟗𝟔𝟒𝟔∗ 𝑷 − 𝟎, 𝟑𝟕𝟏𝟓𝟎𝟕∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
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• Modelo 2: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,162435 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟒𝟏𝟕𝟎𝟓 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟓𝟖𝟒𝟓𝟔 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟖𝟑𝟔𝟑𝟗𝟏∗ 𝒚 − 1,070502∗ 𝑃 − 𝟎,𝟑𝟓𝟑𝟗𝟖𝟐∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 3: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,074643 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟕𝟐𝟒𝟓𝟗 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟖𝟔𝟕𝟒 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟎𝟗𝟒𝟎𝟕𝟓 𝒚 − 0,107464 𝑃 − 𝟏,𝟎𝟏𝟓𝟏𝟔𝟐∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 4: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,090086 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟓𝟏𝟒𝟎𝟑 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟐𝟔𝟖𝟎𝟖 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟐𝟖𝟏𝟎𝟏𝟑∗ 𝒚 − 0,22318∗∗  𝑃 −  𝟏, 𝟏𝟒𝟗𝟖𝟕𝟕∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Observando los resultados de los cuatro modelos, teniendo en cuenta la significancia entre 
las relaciones contemporáneas de las variables (*) y los signos esperados (en negrilla), se 
puede hacer el siguiente análisis de las relaciones contemporáneas entre la curva de oferta 
agregada (𝐴𝑆), la demanda de dinero (𝐿𝑀) y la política monetaria (𝑀𝑃): 
6.1.3.1 Oferta Agregada (𝑨𝑺) 
Teniendo en cuenta los resultados de la Ilustración 22 se encontró que en las cuatro 
especificaciones hay una relación negativa contemporánea en el plano 𝑃 − 𝑌, es decir, 
entre el crecimiento económico y la variación de la inflación (𝑎𝑃𝑌 en (19)). Es así que, bajo 
ninguna especificación se logra comprobar la relación positiva que la teoría económica y el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipan de la curva de oferta agregada (𝐴𝑆 en (2’)). De igual forma, en 
ninguna de las cuatro especificaciones el coeficiente es significativo con una confiabilidad 
del 95%. La evidencia no confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación positiva y 
significativa en el plano 𝑃 − 𝑌. Los datos para Colombia indican que, en términos 
contemporáneos, el crecimiento económico influye de forma negativa sobre la inflación. 
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6.1.3.2 Demanda de Dinero (𝑳𝑴) 
De la curva 𝐿𝑀 se puede decir que, en tres de las cuatro especificaciones hay una relación 
negativa contemporánea entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero. 
Puntualmente, en los modelos 1 y 2 esta relación es significativa al 95% de confiabilidad 
mientras que en el modelo 4 es significativa al 90% de confiabilidad. En las especificaciones 
de los modelos 2, 3 y 4, se contradice la teórica relación positiva que el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 
anticipa para la curva 𝐿𝑀 en (4’). Esto indica que, en términos contemporáneos, un 
aumento de la inflación disminuye la tasa de crecimiento del dinero, es decir, existe una 
relación contemporánea negativa y significativa en el hiperplano 𝑀 − 𝑃 para el caso de 
Colombia. Sin embargo, en la especificación del modelo 1 se encontró una relación positiva 
y significativa entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero, con lo 
cual, solamente bajo esta especificación se valida lo esperado por la teoría bajo el modelo 
el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. En este caso, solamente para el modelo 2 se evidencia que la cantidad 
de dinero disminuye a tasas por encima del aumento de la inflación, una respuesta contra 
intuitiva del dinero frente a la inflación en términos contemporáneos. 
Adicionalmente, se encontró que, en las cuatro especificaciones, existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de 
dinero. Dicha relación está de acuerdo con la teoría económica, además, en los modelos 1, 
2 y 4 esta relación es significativa y positiva con una confiabilidad del 95%. Lo anterior indica 
que, a mayor crecimiento económico mayor crecimiento del dinero en términos 
contemporáneos, es decir, una relación positiva en el hiperplano 𝑀 − 𝑌, que está de 
acuerdo con lo anticipado en (4’). 
Por otro lado, en el hiperplano 𝑀 − 𝑅 (𝑎𝑀𝑅  en (19)), se encontró que, en las cuatro 
especificaciones, existe una relación negativa contemporánea entre la tasa de intervención 
del Banco Central de Colombia y el crecimiento de la cantidad de dinero. De igual forma los 
resultados indican que, en todas las especificaciones, los coeficientes son significativos con 
un 95% de confiabilidad, con lo cual se cumpliría la relación contemporánea que anticipa el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (4’).  
6.1.3.3 Política Monetaria (𝑴𝑷) 
Para la curva 𝑀𝑃, se encontró en las cuatro especificaciones que existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la tasa de 
intervención del Banco Central de Colombia. Sin embargo, en ninguna de las 
especificaciones el coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad. En este caso, se 
puede afirmar que no hay una relación contemporánea entre el crecimiento económico y 
los cambios de la tasa de intervención en el hiperplano 𝑅 − 𝑌 (𝑎𝑅𝑌  𝑒𝑛 (19)). Esto se puede 
explicar por el hecho de que la variable objetivo bajo un esquema de inflación objetivo es la 
inflación y no el crecimiento económico. 
Por otro lado, en las cuatro especificaciones, se encontró una relación positiva entre la 
variación de la inflación y la tasa de intervención del Banco Central de Colombia, 
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comprobando lo anticipado en (3’) para el hiperplano 𝑅 − 𝑌. Sin embargo, solamente para 
la especificación del modelo 1 el coeficiente estimado es significativo con el 90% de 
confiabilidad. En términos generales, los resultados encontrados para el hiperplano 𝑅 − 𝑌 
están alineados con lo anticipado por el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 pero, de forma rigurosa, solamente 
en una especificación se obtuvo un nivel de confianza aceptable en el coeficiente estimado. 
Finalmente, podemos concluir que, los resultados encontrados hacen sentido con la teoría 
económica dado que la variable objetivo del Banco Central en este tipo de economías, es 
la inflación, puntualmente para Colombia el objetivo primario de la política monetaria es 
alcanzar y mantener una tasa de inflación baja y estable, y lograr que el producto crezca 
alrededor de su tendencia de largo plazo, de igual forma la variable instrumento es la tasa 
de intervención, con lo cual, los aumentos de la tasa de intervención responden a aumentos 
de la inflación o viceversa.




MODELO 1 MODELO 2 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGBMD 
Convergencia: 8 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM1D 
Convergencia: 5 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC 0,080029 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC 0,025533 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,102991 0,003532 1,000000 0,000000 DINTE -0,061562 0,087830 1,000000 0,000000 
DLOGBMD 0,461873 * 0,270515 * -0,267223 * 1,000000 DLOGM1D -0,705883 * -0,271022 * 0,981171 * 1,000000 
MODELO 3 MODELO 4 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM2D 
Convergencia: 7 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM3D 
Convergencia: 5 iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC 0,035807 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC 0,045506 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,121222 -0,060934 1,000000 0,000000 DINTE -0,114072 -0,034077 1,000000 0,000000 
DLOGM2D -0,553268 * 0,983299 * 1,519539 * 1,000000 DLOGM3D -0,293066 * 0,555269 * 1,606907 * 1,000000 
Ilustración 23: Coeficientes Contemporáneos del Modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺: México. 
Fuente: Elaboración Propia. 
Los resultados de la Ilustración 23 conforman el sistema de ecuaciones calculado para 
Colombia correspondientes a las ecuaciones (6), (7) y (8) de la sección 3.  
Las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema se pueden 
entender mejor al pasar los coeficientes de las variables a la derecha en cada uno de los 
modelos. Una vez hecho lo anterior, las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), demanda de dinero 
(𝐿𝑀) y política monetaria (𝑀𝑃) de los modelos calculados son las siguientes: 
• Modelo 1: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,080029 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟎𝟐𝟗𝟗𝟏 𝒚 − 0,003532 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = −0,461873∗ 𝑦 − 0,270515∗ 𝑃 + 0,267223 ∗ 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
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• Modelo 2: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,025533 y + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟔𝟏𝟓𝟔𝟐 𝒚 − 0,08783 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟕𝟎𝟓𝟖𝟖𝟑∗ 𝒚 + 𝟎,𝟐𝟕𝟏𝟎𝟐𝟐∗ 𝑷 − 𝟎,𝟗𝟖𝟏𝟏𝟕𝟏∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 3: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,035807 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟐𝟏𝟐𝟐𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟔𝟎𝟗𝟑𝟒 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟓𝟓𝟑𝟐𝟔𝟖∗ 𝒚 − 0,983299∗ 𝑃 − 𝟏,𝟓𝟏𝟗𝟓𝟑𝟗∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 4: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = −0,045506 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟏𝟒𝟎𝟕𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟑𝟒𝟎𝟕𝟕 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟐𝟗𝟑𝟎𝟔𝟔∗ 𝒚 − 0,555269∗ 𝑃 − 𝟏,𝟔𝟎𝟔𝟗𝟎𝟕∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Observando los resultados de los cuatro modelos, teniendo en cuenta la significancia entre 
las relaciones contemporáneas de las variables (*) y los signos esperados (en negrilla), se 
puede hacer el siguiente análisis de las relaciones contemporáneas entre la curva de oferta 
agregada (𝐴𝑆), la demanda de dinero (𝐿𝑀) y la política monetaria (𝑀𝑃): 
6.1.4.1 Oferta Agregada (𝑨𝑺) 
Teniendo en cuenta los resultados de la Ilustración 23 se encontró que en las cuatro 
especificaciones hay una relación negativa contemporánea en el plano 𝑃 − 𝑌, es decir, 
entre el crecimiento económico y la variación de la inflación (𝑎𝑃𝑌 en (19)). Es así que, bajo 
ninguna especificación se logra comprobar la relación positiva que la teoría económica y el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipan de la curva de oferta agregada (𝐴𝑆 en (2’)). De igual forma, en 
ninguna de las cuatro especificaciones el coeficiente es significativo con una confiabilidad 
del 95%. La evidencia no confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación positiva y 
significativa en el plano 𝑃 − 𝑌. Los datos para México indican que, en términos 
contemporáneos, el crecimiento económico influye de forma negativa sobre la inflación. 
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6.1.4.2 Demanda de Dinero (𝑳𝑴) 
De la curva 𝐿𝑀 se puede decir que, en tres de las cuatro especificaciones hay una relación 
negativa contemporánea entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero. 
Puntualmente, en los modelos 1, 3 y 4 esta relación es significativa al 95% de confiabilidad. 
En las especificaciones de los modelos 1, 3 y 4, se contradice la teórica relación positiva 
que el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipa para la curva 𝐿𝑀 en (4’). Esto indica que, en términos 
contemporáneos, un aumento de la inflación disminuye la tasa de crecimiento del dinero, 
es decir, existe una relación contemporánea negativa y significativa en el hiperplano 𝑀 − 𝑃 
para el caso de México. Sin embargo, en la especificación del modelo 2 se encontró una 
relación positiva y significativa con un 95% de confiabilidad entre la variación de la inflación 
y la tasa de crecimiento del dinero, con lo cual, solamente bajo esta especificación se valida 
lo esperado por la teoría bajo el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. En este caso, para ninguna especificación 
se evidencia que la cantidad de dinero disminuya a tasas por encima del aumento de la 
inflación. 
Adicionalmente, se encontró que, en tres de las cuatro especificaciones, existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de 
dinero. Dicha relación está de acuerdo con la teoría económica, además, en la 
especificación de los modelos 2, 3 y 4 esta relación es significativa y positiva con una 
confiabilidad del 95%. Lo anterior indica que, a mayor crecimiento económico mayor 
crecimiento del dinero en términos contemporáneos, es decir, una relación positiva en el 
hiperplano 𝑀 − 𝑌, que está de acuerdo con lo anticipado en (4’). Por su parte, en el modelo 
1, pese a encontrar un coeficiente significativo el 95%, la relación contemporánea va en 
contra de lo esperado por el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
Por otro lado, en el hiperplano 𝑀 − 𝑅 (𝑎𝑀𝑅  en (19)), se encontró que, en las cuatro 
especificaciones, existe una relación negativa contemporánea entre la tasa de intervención 
del Banco Central de México y el crecimiento de la cantidad de dinero. De igual forma los 
resultados indican que, en todas las especificaciones, los coeficientes son significativos con 
un 95% de confiabilidad, con lo cual se cumpliría la relación contemporánea que anticipa el 
modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (4’).  
6.1.4.3 Política Monetaria (𝑴𝑷) 
Para la curva 𝑀𝑃, se encontró en las cuatro especificaciones que existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la tasa de 
intervención del Banco Central de México. Sin embargo, en ninguna de las especificaciones 
el coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad. En este caso, se puede afirmar que 
no hay una relación contemporánea entre el crecimiento económico y los cambios de la 
tasa de intervención en el hiperplano 𝑅 − 𝑌 (𝑎𝑅𝑌 𝑒𝑛 (19)). Esto se puede explicar por el 
hecho de que la variable objetivo bajo un esquema de inflación objetivo es la inflación y no 
el crecimiento económico. 
Por otro lado, en dos de las cuatro especificaciones, se encontró una relación positiva entre 
la variación de la inflación y la tasa de intervención del Banco Central de México, 
58     Análisis de Resultados 
 
comprobando lo anticipado en (3’) para el hiperplano 𝑅 − 𝑌. Sin embargo, para las 
especificaciones de los modelos 3 y 4 los coeficientes estimados no son significativos al 
95% de confiabilidad. Por su parte, en los modelos 1 y 2, se encontró una relación negativa 
y no significativa al 95%.  
Finalmente, podemos concluir que, los resultados encontrados hacen sentido con la teoría 
económica dado que la variable objetivo del Banco Central en este tipo de economías es la 
inflación y, por otro lado, la variable instrumento es la tasa de intervención, con lo cual, los 
aumentos de la tasa de intervención responden a aumentos de la inflación o viceversa.




MODELO 1 MODELO 2 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGBMD 
Convergencia:  5 iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM1D 
Convergencia:  iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC -0,117498 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,116143 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,090311 -0,292138 * 1,000000 0,000000 DINTE -0,062897 -0,290763 * 1,000000 0,000000 
DLOGBMD -1,002914 * 1,574292 * 0,378660 * 1,000000 DLOGM1D -1,271374 * 2,546026 * 0,827612 * 1,000000 
MODELO 3 MODELO 4 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM2D 
Convergencia:  iteraciones 
Variables: DLOGPIB, DLOGIPC, DINTE, DLOGM3D 
Convergencia:  iteraciones 
  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D   DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 
DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 DLOGPIB 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
DLOGIPC -0,048294 1,000000 0,000000 0,000000 DLOGIPC -0,089904 1,000000 0,000000 0,000000 
DINTE -0,084181 -0,154621 1,000000 0,000000 DINTE -0,086085 -0,136452 1,000000 0,000000 
DLOGM2D -1,148052 * 2,817126 * -0,078073 1,000000 DLOGM3D -0,774550 * 0,729565 * 0,675427 * 1,000000 
Ilustración 24: Coeficientes Contemporáneos del Modelo 𝑨𝑫 − 𝑨𝑺: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia. 
Los resultados de la Ilustración 24 conforman el sistema de ecuaciones calculado para 
Colombia correspondientes a las ecuaciones (6), (7) y (8) de la sección 3.  
Las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del sistema se pueden 
entender mejor al pasar los coeficientes de las variables a la derecha en cada uno de los 
modelos. Una vez hecho lo anterior, las curvas de oferta agregada (𝐴𝑆), demanda de dinero 
(𝐿𝑀) y política monetaria (𝑀𝑃) de los modelos calculados son las siguientes: 
• Modelo 1: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟏𝟏𝟕𝟒𝟗𝟖 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟗𝟎𝟑𝟏𝟏 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟗𝟐𝟏𝟑𝟖∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟎𝟎𝟐𝟗𝟏𝟒 ∗ 𝒚 − 1,574292∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟑𝟕𝟖𝟔𝟔𝟎∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
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• Modelo 2: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟏𝟏𝟔𝟏𝟒𝟑 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟔𝟐𝟖𝟗𝟕 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟗𝟎𝟕𝟔𝟑∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟐𝟕𝟏𝟑𝟕𝟒∗ 𝒚 − 2,546026∗ 𝑃 − 𝟎,𝟖𝟐𝟕𝟔𝟏𝟐∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 3: 
(𝐴𝑆)   𝑃 =  𝟎, 𝟎𝟒𝟖𝟐𝟗𝟒 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟖𝟒𝟏𝟖𝟏 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟓𝟒𝟔𝟐𝟏 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟏,𝟏𝟒𝟖𝟎𝟓𝟐∗ 𝒚 − 2,817126∗ 𝑃 + 0,078073 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
• Modelo 4: 
(𝐴𝑆)   𝑃 = 𝟎,𝟎𝟖𝟗𝟗𝟎𝟒 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
(𝑀𝑃)   𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟖𝟔𝟎𝟖𝟓 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟑𝟔𝟒𝟓𝟐 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
(𝐿𝑀)   𝑀 = 𝟎,𝟕𝟕𝟒𝟓𝟓𝟎∗ 𝒚 − 0,729565∗ 𝑃 − 𝟎,𝟔𝟕𝟓𝟒𝟐𝟕∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
Observando los resultados de los cuatro modelos, teniendo en cuenta la significancia entre 
las relaciones contemporáneas de las variables (*) y los signos esperados (en negrilla), se 
puede hacer el siguiente análisis de las relaciones contemporáneas entre la curva de oferta 
agregada (𝐴𝑆), la demanda de dinero (𝐿𝑀) y la política monetaria (𝑀𝑃): 
6.1.5.1 Oferta Agregada (𝑨𝑺) 
Teniendo en cuenta los resultados de la Ilustración 24 se puede decir que en las cuatro 
especificaciones hay una relación positiva contemporánea en el plano 𝑃 − 𝑌, es decir, entre 
el crecimiento económico y la variación de la inflación (𝑎𝑃𝑌 en (19)). De igual forma, se 
comprueba la relación positiva que la teoría económica y el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 anticipan de 
la curva de oferta agregada (𝐴𝑆 en (2’)). Sin embargo, en ninguna de las cuatro 
especificaciones el coeficiente es significativo con una confiabilidad del 95%. Esto indica 
que el signo es el esperado en el plano 𝑃 − 𝑌, pero, siendo rigurosos, la evidencia no 
confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación positiva y significativa en el plano 𝑃 −
𝑌. Los datos para Perú indican que los precios son rígidos en el corto plazo, lo que está de 
acuerdo con las teorías keynesianas, que afirman que la curva de oferta agregada tiene 
pendiente cero en el corto plazo. Esto lo que significa es que, en términos contemporáneos, 
el crecimiento económico no influye sobre la inflación. 
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6.1.5.2 Demanda de Dinero (𝑳𝑴) 
De la curva 𝐿𝑀 se puede decir que, en las cuatro especificaciones hay una relación negativa 
contemporánea entre la variación de la inflación y la tasa de crecimiento del dinero. 
Puntualmente, en las cuatro especificaciones esta relación es significativa al 95% de 
confiabilidad, con lo cual, se contradice la teórica relación positiva que el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 
anticipa para la curva 𝐿𝑀 en (4’). Esto indica que, en términos contemporáneos, un 
aumento de la inflación disminuye la tasa de crecimiento del dinero, es decir, existe una 
relación contemporánea negativa y significativa en el hiperplano 𝑀 − 𝑃 para el caso de 
Perú. De igual forma, en todos los modelos se evidencia que la cantidad de dinero 
disminuye a tasas por encima del aumento de la inflación, una respuesta contra intuitiva del 
dinero frente a la inflación en términos contemporáneos. 
Adicionalmente, se encontró que, en las cuatro especificaciones, existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de 
dinero. Dicha relación está de acuerdo con la teoría económica, además, en todas las 
especificaciones, esta relación es significativa y positiva con una confiabilidad del 95%. Lo 
anterior indica que, a mayor crecimiento económico mayor crecimiento del dinero en 
términos contemporáneos, es decir, una relación positiva en el hiperplano 𝑀 − 𝑌, que está 
de acuerdo con lo anticipado en (4’). 
Por otro lado, en el hiperplano 𝑀 − 𝑅 (𝑎𝑀𝑅  en (19)), se encontró que, en tres de las cuatro 
especificaciones, existe una relación negativa contemporánea entre la tasa de intervención 
del Banco Central de Perú y el crecimiento de la cantidad de dinero. De igual forma los 
resultados indican que, en las especificaciones de los modelos donde dicha relación es 
negativa, los coeficientes son significativos con un 95% de confiabilidad, con lo cual se 
cumpliría la relación contemporánea que anticipa el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (4’). Por su parte, 
en el modelo 3 se encontró una relación positiva, sin embargo, este coeficiente no es 
significativo al 95% de confiabilidad. 
6.1.5.3 Política Monetaria (𝑴𝑷) 
Para la curva 𝑀𝑃, se encontró en las cuatro especificaciones que existe una relación 
contemporánea positiva entre el crecimiento económico y la variación de la tasa de 
intervención del Banco Central de Perú. Sin embargo, en ninguna de las especificaciones 
el coeficiente es significativo al 95% de confiabilidad. En este caso, se puede afirmar que 
no hay una relación contemporánea entre el crecimiento económico y los cambios de la 
tasa de intervención en el hiperplano 𝑅 − 𝑌 (𝑎𝑅𝑌 𝑒𝑛 (19)). Esto se puede explicar por el 
hecho de que la variable objetivo bajo un esquema de inflación objetivo es la inflación y no 
el crecimiento económico. 
Por otro lado, en las cuatro especificaciones, se encontró una relación positiva entre la 
variación de la inflación y la tasa de intervención del Banco Central de Perú, comprobando 
lo anticipado en (3’) para el hiperplano 𝑅 − 𝑌. Sin embargo, solamente para las 
especificaciones de los modelos 1 y 2 los coeficientes estimados son significativos con el 
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95% de confiabilidad. En términos generales, los resultados encontrados para el hiperplano 
𝑅 − 𝑌 están alineados con lo anticipado por el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 pero, de forma rigurosa, 
solamente en una especificación se obtuvo un nivel de confianza aceptable en el coeficiente 
estimado. 
Finalmente, podemos concluir que, los resultados encontrados hacen sentido con la teoría 
económica dado que la variable objetivo del Banco Central en este tipo de economías es la 
inflación y, por otro lado, la variable instrumento es la tasa de intervención, con lo cual, los 
aumentos de la tasa de intervención responden a aumentos de la inflación o viceversa.
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6.2 Efectos Dinámicos de Choques de Política Monetaria 
Para analizar los efectos dinámicos de choques de política monetaria se utilizan dos 
herramientas econométricas: impulso respuesta y descomposición de varianza. En las 
metodologías conocidas como impulso respuesta y descomposición de varianza, se le da 
un choque de una desviación estándar a la variable tasa de intervención de política 
monetaria lo cual, técnicamente, es aumentar 𝜀𝑀𝑃,𝑅 en una unidad en la 𝑀𝑃 de las cuatro 
especificaciones de modelos construidos, y a partir de allí, se analizan los efectos dinámicos 
posteriores sobre la inflación y el crecimiento económico. 
El impulso respuesta calcula los efectos posteriores no acumulados en cada una de las 
variables de respuesta, que este caso son la inflación (𝐼𝑃𝐶) y el crecimiento económico 
(𝑃𝐼𝐵). En este orden de ideas, los efectos dinámicos de choques de política monetaria sobre 
las variables endógenas en el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 en (11), se analizan con el impulso 
respuesta que el modelo VAR estructural arroja, dadas las restricciones de corto plazo de 
las matrices contemporáneas. Por su parte, la descomposición de varianza calcula el 
porcentaje acumulado de cambio de cada una de estas variables ante los choques de 
política monetaria vía tasa de intervención. 
6.2.1 Brasil 
6.2.1.1 Impulso Respuesta 
En la Ilustración 25, se presentan los gráficos de impulso respuesta de un aumento de una 
desviación estándar en la tasa de intervención en diferencias del Banco Central de Brasil 
sobre las series crecimiento económico y variación de la inflación. En el eje horizontal de 
cada modelo se presenta la evolución dinámica de las variables hasta 10 trimestres y en el 
eje vertical está la respuesta de las variables inflación y crecimiento económico, causada 
por el choque de la tasa de intervención. Además, cada modelo presenta los intervalos de 
confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque. 
A partir del impulso respuesta de la Ilustración 25 se puede analizar lo siguiente: ante un 
aumento de una desviación estándar en la tasa de intervención (en diferencias) del Banco 
Central de Brasil no hay efectos sobre la inflación. En tres de los cuatro modelos el cero se 
mantiene dentro de los intervalos de confianza (95%). Sin embargo, es importante resaltar 
que en todos los modelos el choque positivo de política monetaria tiene efectos negativos 
sobre la inflación entre el segundo y el cuarto trimestre y luego, entre el sexto y el séptimo 
trimestre después del choque, con lo que se cumple lo que se anticipa la estática 
comparativa en (11). 
Sobre los efectos en el crecimiento real de la economía ante un choque de la tasa de 
intervención en diferencias, se puede decir que en todos los casos hay un efecto negativo 
que se presenta entre el 1 y el 2 trimestre después del choque. De igual forma, entre el 2 y 
3 trimestres, el cero permanece por encima de los intervalos de confianza, con lo cual los 
efectos del choque son significativos y se cumple lo que se anticipa en (11). 
64     Análisis de Resultados 
 
 
Ilustración 25: Gráficos de Impulso Respuesta: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.
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6.2.1.2 Descomposición Estructural de la Varianza 
Los efectos dinámicos acumulados ante choques de política monetaria vía tasa de 




Ilustración 26: Descomposición Estructural de la Varianza: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
De los resultados encontrados al realizar la descomposición estructural de la varianza, en 
los cuatro modelos construidos se puede decir que, los efectos de choques de política 
monetaria representados en un choque positivo de la tasa de intervención explican entre el 
2,7% y 9,3% de la variación de la inflación diez periodos después del choque. Sin embargo, 
los efectos no son significativos en ninguno de estos modelos. 
Por el lado del crecimiento económico, los choques de política monetaria en los modelos 1, 
3 y 4 explican entre el 68,9% y el 74,1% de la variación del PIB diez trimestres después del 
choque. Sin embargo, en el modelo 2 se alcanza tan solo un 18,1% en la capacidad de 
pronóstico para explicar la variación. En los cuatro modelos estos efectos son significativos.
(2) irfname = MODELO_1_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_1_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .073875     -.034453    .182202     .689246     .406219     .972272    
 9         .074639     -.03164     .180918     .675132     .384033     .966232    
 8         .061863     -.025889    .149615     .700662     .409382     .991942    
 7         .045861     -.018889    .110612     .724543     .443607     1.00548    
 6         .045459     -.016859    .107777     .699119     .403559     .99468     
 5         .046543     -.01558     .108665     .698141     .411979     .984303    
 4         .025402     -.044372    .095176     .71822      .415715     1.02073    
 3         .028609     -.053719    .110936     .740728     .439052     1.0424     
 2         .00062      -.009892    .011133     .549134     .117432     .980836    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_1_BRA
(2) irfname = MODELO_2_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_2_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .026831     -.04545     .099112     .181435     -.016277    .379147    
 9         .026332     -.041451    .094115     .180662     -.022874    .384199    
 8         .026821     -.037965    .091607     .183253     -.022941    .389446    
 7         .025928     -.032992    .084848     .215549     -.023816    .454914    
 6         .023714     -.026251    .07368      .219803     -.028711    .468317    
 5         .018107     -.017527    .053741     .221936     -.03134     .475212    
 4         .007237     -.024184    .038657     .220892     -.021594    .463378    
 3         .007266     -.035479    .050011     .3909       -.286043    1.06784    
 2         .002206     -.016206    .020617     .223944     -.525071    .972959    
 1         2.0e-32     1.9e-32     2.0e-32     0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_2_BRA
(2) irfname = MODELO_3_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_3_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .055339     -.025044    .135722     .740599     .438319     1.04288    
 9         .056086     -.02435     .136521     .725619     .415562     1.03568    
 8         .051706     -.023126    .126537     .736908     .426221     1.0476     
 7         .041991     -.029161    .113143     .782685     .535201     1.03017    
 6         .04227      -.029735    .114276     .769171     .523539     1.0148     
 5         .042621     -.026046    .111288     .758501     .508017     1.00899    
 4         .033574     -.067469    .134617     .779032     .515208     1.04286    
 3         .03695      -.073564    .147464     .839468     .666515     1.01242    
 2         .006589     -.029013    .042192     .757386     .49772      1.01705    
 1         2.3e-35     2.2e-35     2.3e-35     0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_3_BRA
(2) irfname = MODELO_4_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_4_BRA, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .092923     -.021863    .207708     .719867     .460769     .978965    
 9         .094315     -.02065     .20928      .70839      .444605     .972175    
 8         .078876     -.028558    .186309     .715491     .449163     .98182     
 7         .07085      -.038774    .180474     .759159     .529114     .989203    
 6         .069979     -.032933    .172891     .735365     .491237     .979494    
 5         .068834     -.024135    .161803     .758763     .525308     .992217    
 4         .063931     -.065523    .193386     .771004     .528127     1.01388    
 3         .072102     -.071166    .21537      .833716     .671893     .995539    
 2         .019723     -.039583    .07903      .674028     .365181     .982875    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_4_BRA
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6.2.2 Chile 
6.2.2.1 Impulso Respuesta 
En la Ilustración 27, se presentan los gráficos de impulso respuesta de un aumento de una 
desviación estándar en la tasa de intervención en diferencias del Banco Central de Chile 
sobre las series crecimiento económico y variación de la inflación. En el eje horizontal de 
cada modelo se presenta la evolución dinámica de las variables hasta 10 trimestres y en el 
eje vertical está la respuesta de las variables inflación y crecimiento económico, causada 
por el choque de la tasa de intervención. Además, cada modelo presenta los intervalos de 
confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque. 
A partir del impulso respuesta de la Ilustración 27 se puede analizar lo siguiente: ante un 
aumento de una desviación estándar en la tasa de intervención (en diferencias) del Banco 
Central de Chile hay un efecto negativo sobre la inflación. En los cuatro modelos en el 
séptimo trimestre después del choque, el cero se mantiene por encima de los intervalos de 
confianza (95%), lo cual indica que las políticas monetarias vía aumentos de la tasa de 
intervención en diferencias tienen efectos negativos y significativos sobre la inflación. De 
igual forma, es importante resaltar que en tres de los cuatro modelos el choque positivo de 
política monetaria también tiene efectos negativos y significativos sobre la inflación en el 
cuarto trimestre, donde, nuevamente, el cero se encuentra por encima de los intervalos de 
confianza. Con lo anterior se cumple lo que se anticipa la estática comparativa en (11). 
Sobre los efectos en el crecimiento real de la economía ante un choque de la tasa de 
intervención en diferencias, en tres de los cuatro modelos el cero se mantiene dentro de los 
intervalos de confianza (95%), lo cual indica que las políticas monetarias vía aumentos de 
la tasa de intervención en diferencias no tienen efectos sobre el crecimiento. Además, en 
los modelos 1 y 2 los resultados no son muy claros ni determinantes, en tanto, en los 
modelos 3 y 4 se observa un comportamiento similar, donde el choque genera un efecto 
negativo hasta el segundo trimestre y a partir de allí se produce un efecto cíclico cada 2 
trimestres, así pues, se cumple lo que se anticipa en (11), pero los efectos son cíclicos. 
 




Ilustración 27: Gráficos de Impulso Respuesta: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.
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6.2.2.2 Descomposición Estructural de la Varianza 
Los efectos dinámicos acumulados ante choques de política monetaria vía tasa de 




Ilustración 28: Descomposición Estructural de la Varianza: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
De los resultados encontrados al realizar la descomposición estructural de la varianza, en 
los cuatro modelos construidos se puede decir que, los efectos de choques de política 
monetaria representados en un choque positivo de la tasa de intervención explican entre el 
14,4% y 22,1% de la variación de la inflación diez periodos después del choque. Sin 
embargo, estos efectos solo son significativos en el modelo 3. 
Por el lado del crecimiento económico, los choques de política monetaria explican entre el 
13,1% y el 37% de la variación del PIB diez trimestres después del choque. Sin embargo, 
estos efectos solo son significativos en el modelo 2.
(2) irfname = MODELO_1_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_1_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .144163     -.008353    .296679     .131748     -.048622    .312117    
 9         .138267     -.013456    .28999      .132699     -.048367    .313764    
 8         .113794     -.026503    .254091     .139662     -.064429    .343754    
 7         .091283     -.039912    .222478     .157182     -.064713    .379077    
 6         .090622     -.042743    .223987     .118602     -.043303    .280508    
 5         .068835     -.045723    .183393     .112879     -.039665    .265422    
 4         .013957     -.038321    .066235     .124391     -.095678    .34446     
 3         .004092     -.034289    .042474     .178902     -.134385    .492188    
 2         .001529     -.01683     .019888     .006836     -.081888    .095561    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_1_CHI
(2) irfname = MODELO_2_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_2_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .152592     -.0602      .365384     .370373     .038992     .701753    
 9         .139143     -.059323    .337608     .379183     .065377     .692989    
 8         .129508     -.055252    .314269     .346809     .000402     .693216    
 7         .093674     -.059518    .246866     .35361      .011135     .696086    
 6         .066118     -.053242    .185478     .339442     .037885     .640999    
 5         .037794     -.047622    .123211     .379261     .081368     .677155    
 4         .018377     -.032904    .069658     .236491     -.204793    .677774    
 3         .004748     -.029874    .039371     .274395     -.20785     .75664     
 2         .001425     -.01442     .017271     .180474     -.20321     .564159    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_2_CHI
(2) irfname = MODELO_3_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_3_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .220801     .027395     .414207     .178647     -.040249    .397543    
 9         .215758     .025604     .405912     .172268     -.032444    .37698     
 8         .2001       .015221     .38498      .196629     -.035615    .428872    
 7         .161666     -.007824    .331157     .217445     -.025417    .460307    
 6         .14029      -.020119    .300698     .203986     -.021418    .42939     
 5         .113552     -.0311      .258204     .158921     -.020901    .338743    
 4         .047406     -.046644    .141456     .187562     -.05381     .428934    
 3         .004035     -.028888    .036957     .190456     -.114173    .495085    
 2         .00363      -.023228    .030488     .058458     -.168561    .285476    
 1         1.0e-35     1.0e-35     1.0e-35     0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_3_CHI
(2) irfname = MODELO_4_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_4_CHI, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .181527     -.008299    .371353     .131246     -.079019    .34151     
 9         .179745     -.008364    .367854     .123936     -.068966    .316837    
 8         .170348     -.014141    .354838     .145673     -.07988     .371226    
 7         .148062     -.029752    .325877     .162773     -.079856    .405401    
 6         .134823     -.036372    .306018     .153434     -.071041    .377909    
 5         .104886     -.041566    .251337     .126757     -.058867    .312381    
 4         .043373     -.054499    .141244     .16224      -.093809    .418289    
 3         .003024     -.024179    .030226     .175927     -.134817    .486671    
 2         9.3e-06     -.001402    .001421     .056609     -.16945     .282668    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_4_CHI




6.2.3.1 Impulso Respuesta 
En la Ilustración 29, se presentan los gráficos de impulso respuesta de un aumento de una 
desviación estándar en la tasa de intervención en diferencias del Banco Central de 
Colombia sobre las series crecimiento económico y variación de la inflación. En el eje 
horizontal de cada modelo se presenta la evolución dinámica de las variables hasta 10 
trimestres y en el eje vertical está la respuesta de las variables inflación y crecimiento 
económico, causada por el choque de la tasa de intervención. Además, cada modelo 
presenta los intervalos de confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque. 
A partir del impulso respuesta de la Ilustración 29 se puede analizar lo siguiente: ante un 
aumento de una desviación estándar en la tasa de intervención (en diferencias) del Banco 
Central de Colombia no hay efectos sobre la inflación. En dos de los cuatro modelos el cero 
se mantiene dentro de los intervalos de confianza (95%), lo cual indica que las políticas 
monetarias vía aumentos de la tasa de intervención en diferencias no tienen efectos sobre 
la inflación. Sin embargo, es importante resaltar que, en los otros dos modelos el choque 
positivo de política monetaria tiene efectos negativos y significativos sobre la inflación en el 
tercero y séptimo trimestres después del choque. Con lo anterior se cumple lo que se 
anticipa la estática comparativa en (11). De igual forma es importante resaltar que los 
efectos negativos observados en los modelos 3 y 4 son significativos, pero estos son 
cíclicos. En ambos casos el efecto negativo y significativo se presenta entre el primer y 
tercer trimestre y luego, entre el quinto y séptimo trimestre. 
Sobre los efectos en el crecimiento real de la economía ante un choque de la tasa de 
intervención en diferencias, se puede decir que en todos los casos hay un efecto negativo 
que se presenta entre 1 y 4 trimestres después del choque, con lo cual, se cumple lo que 
se anticipa en (11). Adicionalmente, los intervalos de confianza en tres de los cuatro 
modelos permanecen por debajo de cero entre el cuarto y séptimo trimestres, lo que indica 
que la disminución en el crecimiento económico ante choques positivos de la tasa de 
intervención, son significativos. 
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Ilustración 29: Gráficos de Impulso Respuesta: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
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6.2.3.2 Descomposición Estructural de la Varianza 
Los efectos dinámicos acumulados ante choques de política monetaria vía tasa de 




Ilustración 30: Descomposición Estructural de la Varianza: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
De los resultados encontrados al realizar la descomposición estructural de la varianza, en 
los cuatro modelos construidos se puede decir que, los efectos de choques de política 
monetaria representados en un choque positivo de la tasa de intervención explican entre el 
7,6% y 14,3% de la variación de la inflación diez periodos después del choque. Sin 
embargo, los efectos no son significativos en ninguno de estos modelos. 
Por el lado del crecimiento económico, los choques de política monetaria explican entre el 
30,9% y el 45,9% de la variación del PIB diez trimestres después del choque. Sin embargo, 
estos efectos solo son significativos los modelos 1, 3 y 4.
(2) irfname = MODELO_1_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_1_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .096816     -.06171     .255342     .407607     .094814     .7204      
 9         .092385     -.060567    .245338     .395766     .084045     .707487    
 8         .084755     -.052949    .22246      .371877     .063437     .680317    
 7         .047727     -.06335     .158804     .33981      .043683     .635936    
 6         .044839     -.07591     .165587     .286769     .009666     .563873    
 5         .043989     -.071342    .159319     .22959      -.013372    .472551    
 4         .048402     -.07881     .175613     .109364     -.105248    .323977    
 3         .048714     -.079525    .176952     .06672      -.142724    .276164    
 2         .049934     -.076938    .176807     .034917     -.141841    .211675    
 1         0           0           0           2.6e-33     2.6e-33     2.6e-33    
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_1_COL
(2) irfname = MODELO_2_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_2_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .075579     -.060865    .212023     .30851      -.032672    .649691    
 9         .068451     -.055742    .192645     .303077     -.035791    .641946    
 8         .056918     -.047936    .161772     .2898       -.045185    .624785    
 7         .043687     -.038841    .126216     .267994     -.054825    .590812    
 6         .034739     -.043704    .113183     .232948     -.063376    .529271    
 5         .035807     -.048404    .120019     .161172     -.089122    .411466    
 4         .038957     -.051147    .129061     .113009     -.072646    .298664    
 3         .041164     -.055591    .13792      .035595     -.094984    .166174    
 2         .043114     -.055895    .142124     .001854     -.033134    .036842    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_2_COL
(2) irfname = MODELO_3_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_3_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .142581     -.032429    .317591     .45897      .12017      .79777     
 9         .143873     -.03249     .320235     .448946     .115287     .782606    
 8         .136956     -.030724    .304635     .432582     .105666     .759498    
 7         .092903     -.043655    .229462     .400144     .082214     .718074    
 6         .087219     -.069918    .244356     .347118     .037965     .656271    
 5         .083054     -.061297    .227406     .26012      -.028854    .549094    
 4         .101334     -.067937    .270605     .13906      -.12436     .40248     
 3         .095293     -.070011    .260596     .10146      -.137339    .340259    
 2         .092281     -.056445    .241006     4.9e-07     -.000661    .000662    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_3_COL
(2) irfname = MODELO_4_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_4_COL, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .11883      -.042327    .279987     .447644     .110018     .785271    
 9         .117122     -.045915    .28016      .436663     .103158     .770169    
 8         .11159      -.044178    .267358     .417188     .088889     .745487    
 7         .068583     -.057476    .194642     .385378     .06686      .703896    
 6         .067859     -.07282     .208538     .327478     .016912     .638045    
 5         .069822     -.06821     .207854     .244397     -.040681    .529475    
 4         .085992     -.078039    .250023     .122304     -.135567    .380176    
 3         .078423     -.083923    .240768     .075955     -.145764    .297675    
 2         .067502     -.062772    .197777     .000058     -.007453    .007568    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_4_COL
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6.2.4 México 
6.2.4.1 Impulso Respuesta 
En la Ilustración 31, se presentan los gráficos de impulso respuesta de un aumento de una 
desviación estándar en la tasa de intervención en diferencias del Banco Central de México 
sobre las series crecimiento económico y variación de la inflación. En el eje horizontal de 
cada modelo se presenta la evolución dinámica de las variables hasta 10 trimestres y en el 
eje vertical está la respuesta de las variables inflación y crecimiento económico, causada 
por el choque de la tasa de intervención. Además, cada modelo presenta los intervalos de 
confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque. 
A partir del impulso respuesta de la Ilustración 31 se puede analizar lo siguiente: ante un 
aumento de una desviación estándar en la tasa de intervención (en diferencias) del Banco 
Central de México se puede apreciar que, en tres de los cuatro modelos en el segundo 
trimestre, el cero queda por debajo de los intervalos de confianza, lo cual indica que las 
políticas monetarias vía aumentos de la tasa de intervención en diferencias tienen efectos 
positivos y significativos sobre la inflación. Por su parte, en el modelo 2, el cero se mantiene 
dentro del intervalo de confianza y solo en esta especificación no se presentan impactos 
sobre la inflación. Sin embargo, es importante resaltar que, en los cuatro modelos el choque 
positivo de política monetaria tiene efectos positivos sobre la inflación en el segundo, sexto 
y décimo trimestres después del choque. Con lo anterior se cumple lo que se anticipa la 
estática comparativa en (11). De igual forma es importante resaltar que los efectos 
observados son cíclicos. 
Sobre los efectos en el crecimiento real de la economía ante un choque de la tasa de 
intervención en diferencias, se puede decir que en todos los casos hay un efecto negativo 
que se presenta entre el 2 y 6 trimestres después del choque, con lo cual, se cumple lo que 
se anticipa en (11). Adicionalmente, los intervalos de confianza en los cuatro modelos 
permanecen por debajo de cero en diferentes trimestres, el modelo 1 en el segundo 
trimestres, el modelo 2 en el cuarto trimestre y los modelos 3 y 4 en el tercer trimestre. Lo 
anterior indica que la disminución en el crecimiento económico ante choques positivos de 
la tasa de intervención, son significativos y, además, son cíclicos. 
 




Ilustración 31: Gráficos de Impulso Respuesta: México. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
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6.2.4.2 Descomposición Estructural de la Varianza 
Los efectos dinámicos acumulados ante choques de política monetaria vía tasa de 




Ilustración 32: Descomposición Estructural de la Varianza: México. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
De los resultados encontrados al realizar la descomposición estructural de la varianza, en 
los cuatro modelos construidos se puede decir que, los efectos de choques de política 
monetaria representados en un choque positivo de la tasa de intervención explican entre el 
7,5% y 22,6% de la variación de la inflación diez periodos después del choque. Sin 
embargo, estos efectos solo son significativos los modelos 1 y 4. 
Por el lado del crecimiento económico, los choques de política monetaria explican entre el 
29,9% y el 45,2% de la variación del PIB diez trimestres después del choque. Sin embargo, 
estos efectos solo son significativos los modelos 1, 2 y 4. 
(2) irfname = MODELO_1_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_1_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .208833     .0105       .407167     .399526     .053515     .745537    
 9         .211316     .012158     .410474     .398653     .054477     .742829    
 8         .204147     .008607     .399687     .403833     .056489     .751178    
 7         .206299     .004706     .407893     .430972     .061292     .800652    
 6         .204085     .012723     .395448     .423504     .053944     .793064    
 5         .201042     .013322     .388763     .427374     .044273     .810475    
 4         .210181     .010972     .409391     .43489      .037116     .832664    
 3         .223552     .009084     .43802      .446742     .006836     .886649    
 2         .00385      -.039662    .047361     .009357     -.164478    .183192    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_1_MEX
(2) irfname = MODELO_2_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_2_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .074855     -.105362    .255071     .452144     .078698     .82559     
 9         .077154     -.107356    .261665     .427593     .072723     .782464    
 8         .086483     -.113809    .286775     .421445     .073867     .769024    
 7         .087284     -.104549    .279117     .474605     .122547     .826664    
 6         .073293     -.067269    .213855     .468875     .12565      .812099    
 5         .075257     -.081816    .23233      .457745     .13253      .782959    
 4         .097287     -.105039    .299613     .278522     -.069983    .627026    
 3         .096082     -.091251    .283415     .361527     -.109182    .832236    
 2         .001256     -.022422    .024934     .337396     -.162131    .836922    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_2_MEX
(2) irfname = MODELO_3_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_3_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .15264      -.013004    .318283     .298646     -.035875    .633167    
 9         .152851     -.014509    .32021      .289055     -.037182    .615293    
 8         .149307     -.01922     .317833     .307524     -.025449    .640497    
 7         .153509     -.019769    .326787     .353064     -.025059    .731186    
 6         .136191     -.015014    .287397     .360715     -.013736    .735165    
 5         .139747     -.013228    .292721     .356914     -.032396    .746224    
 4         .121269     -.04878     .291317     .390809     -.011776    .793393    
 3         .128581     -.055121    .312282     .332914     -.168306    .834135    
 2         .007924     -.047407    .063255     .07349      -.37326     .520239    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_3_MEX
(2) irfname = MODELO_4_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_4_MEX, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .226287     .022035     .43054      .388795     .055414     .722175    
 9         .229996     .023915     .436078     .365993     .031786     .7002      
 8         .217646     .014038     .421254     .380934     .047066     .714803    
 7         .21322      .005898     .420543     .441061     .077065     .805057    
 6         .184536     -.000151    .369223     .439037     .076197     .801876    
 5         .184344     .003497     .365192     .435828     .057935     .813721    
 4         .171256     -.028821    .371332     .469175     .09192      .846429    
 3         .180617     -.034331    .395566     .445405     -.023528    .914339    
 2         .010771     -.060618    .082161     .047301     -.310007    .404609    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_4_MEX




6.2.5.1 Impulso Respuesta 
En la Ilustración 33, se presentan los gráficos de impulso respuesta de un aumento de una 
desviación estándar en la tasa de intervención en diferencias del Banco Central de México 
sobre las series crecimiento económico y variación de la inflación. En el eje horizontal de 
cada modelo se presenta la evolución dinámica de las variables hasta 10 trimestres y en el 
eje vertical está la respuesta de las variables inflación y crecimiento económico, causada 
por el choque de la tasa de intervención. Además, cada modelo presenta los intervalos de 
confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque. 
A partir del impulso respuesta de la Ilustración 33 se puede analizar lo siguiente: ante un 
aumento de una desviación estándar en la tasa de intervención (en diferencias) del Banco 
Central de Perú hay un efecto negativo y significativo que se presenta en el tercer y octavo 
trimestres. En los cuatro modelos el cero se mantiene por encima de los intervalos de 
confianza (95%), lo cual indica que las políticas monetarias vía aumentos de la tasa de 
intervención en diferencias tienen efectos negativos y significativos sobre la inflación. Con 
lo anterior se cumple lo que se anticipa la estática comparativa en (11).   
Sobre los efectos en el crecimiento real de la economía ante un choque de la tasa de 
intervención en diferencias, se puede decir que en todos los casos hay un efecto negativo 
que se presenta el 3 trimestre después del choque, con lo cual, se cumple lo que se anticipa 
en (11). Adicionalmente, los intervalos de confianza de los cuatro modelos permanecen por 
debajo de cero en este mismo trimestre, lo que indica que la disminución en el crecimiento 
económico ante choques positivos de la tasa de intervención, son significativos. 
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Ilustración 33: Gráficos de Impulso Respuesta: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
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6.2.5.2 Descomposición Estructural de la Varianza 
Los efectos dinámicos acumulados ante choques de política monetaria vía tasa de 




Ilustración 34: Descomposición Estructural de la Varianza: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
De los resultados encontrados al realizar la descomposición estructural de la varianza, en 
los cuatro modelos construidos se puede decir que, los efectos de choques de política 
monetaria representados en un choque positivo de la tasa de intervención explican entre el 
24,2% y 32,3% de la variación de la inflación diez periodos después del choque. En los 
cuatro modelos estos porcentajes de cambio son significativos. 
Por el lado del crecimiento económico, los choques de política monetaria explican entre el 
34,1% y el 42,2% de la variación del PIB diez trimestres después del choque. Al igual que 
en el caso anterior, en los cuatro modelos estos porcentajes de cambio son significativos. 
  
(2) irfname = MODELO_1_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_1_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .24192      .041245     .442595     .340702     .110976     .570428    
 9         .232805     .030009     .435601     .338105     .108958     .567252    
 8         .213034     .002962     .423105     .386489     .145468     .62751     
 7         .206094     -.005358    .417545     .375173     .146319     .604027    
 6         .185991     -.026294    .398276     .372419     .143013     .601825    
 5         .173832     -.032449    .380114     .371825     .155807     .587843    
 4         .135417     -.054734    .325567     .49576      .219273     .772246    
 3         .036823     -.083372    .157017     .231211     -.138744    .601166    
 2         .007688     -.045001    .060377     .228924     -.240609    .698457    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_1_PER
(2) irfname = MODELO_2_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_2_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .294921     .077107     .512736     .358578     .118899     .598258    
 9         .282623     .06253      .502717     .355109     .1185       .591718    
 8         .258891     .030781     .487001     .407705     .163365     .652044    
 7         .240783     .007444     .474122     .4095       .166171     .652828    
 6         .221796     -.010549    .45414      .397359     .152485     .642234    
 5         .199583     -.025847    .425013     .3664       .143936     .588865    
 4         .16311      -.043637    .369857     .49438      .218188     .770571    
 3         .039401     -.087636    .166439     .296712     -.081783    .675207    
 2         .006152     -.042631    .054936     .238357     -.215189    .691904    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_2_PER
(2) irfname = MODELO_3_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_3_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .323088     .08949      .556686     .413206     .140245     .686167    
 9         .307586     .072312     .54286      .399054     .132291     .665817    
 8         .28018      .039185     .521176     .470556     .206599     .734513    
 7         .264185     .023149     .505221     .477111     .214934     .739287    
 6         .244291     .006452     .48213      .474606     .207305     .741908    
 5         .203822     -.022141    .429785     .440846     .190701     .690991    
 4         .153903     -.050171    .357976     .577684     .298377     .856992    
 3         .031052     -.079525    .141629     .38089      -.036523    .798302    
 2         .001905     -.025816    .029626     .309155     -.167628    .785937    
 1         2.4e-35     2.4e-35     2.5e-35     0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_3_PER
(2) irfname = MODELO_4_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGPIB
(1) irfname = MODELO_4_PER, impulse = DINTE, and response = DLOGIPC
95% lower and upper bounds reported
                                                                                  
 10        .295762     .090264     .50126      .45221      .208068     .696352    
 9         .279649     .073881     .485417     .438566     .202656     .674476    
 8         .258858     .050931     .466785     .498516     .263184     .733849    
 7         .239831     .032176     .447486     .508363     .269517     .747209    
 6         .198543     -.010586    .407671     .512682     .276136     .749228    
 5         .173215     -.031156    .377585     .473681     .246758     .700605    
 4         .145826     -.050467    .342119     .646189     .422582     .869796    
 3         .06712      -.083676    .217915     .402004     -.035389    .839397    
 2         .010145     -.053978    .074269     .347304     -.171223    .865831    
 1         0           0           0           0           0           0          
 0         0           0           0           0           0           0          
                                                                                  
   step     sfevd       Lower       Upper       sfevd       Lower       Upper     
              (1)         (1)         (1)         (2)         (2)         (2)     
                                                                                  
                           Results from MODELO_4_PER
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6.3 Resumen de Resultados América Latina 
Teniendo en cuenta las estimaciones realizadas, los resultados de la relación 
contemporánea entre la variable tasa de intervención política monetaria del Banco Central 
frente al crecimiento económico (𝑅 − 𝑌), indican para toda la región que existe una relación 
positiva pero no significativa. Aunque el signo es el esperado por la teoría económica no 
hay una relación significativa entre estas dos variables en términos contemporáneos. Una 
posible explicación de esta relación es que el Banco Central de una economía bajo 
esquema de inflación objetivo, tiene como variable objetivo a la inflación más que al 
crecimiento económico, por lo tanto, es lógico el resultado encontrado. 
Por otro lado, en toda la región se encontró que existe una relación contemporánea positiva 
entre la tasa de intervención de política monetaria del Banco Central y la inflación (𝑅 − 𝑃). 
Sin embargo, esta relación solo es significativa en el caso de Chile y Perú. La explicación 
de lo anterior es que el Banco Central tiene en cuenta a la tasa de inflación tanto presente 
como futura para sus decisiones de política monetaria. 
De forma similar, se encontró que, para Brasil, Chile y Perú existe una relación 
contemporánea positiva entre la inflación y el crecimiento económico (𝑃 − 𝑌). Caso 
contrario a Colombia y México, donde los resultados indican la presencia de una relación 
negativa entre estas dos variables. Para toda la región, los resultados no son significativos 
y, para la mayoría de los casos, se puede afirmar que los precios son rígidos en el corto 
plazo, lo que está de acuerdo con las teorías keynesianas, que afirman que la curva de 
oferta agregada tiene pendiente cero en el corto plazo. Tan solo en Colombia y México 
presentan un resultado contrario donde, en términos contemporáneos, el crecimiento 
económico influye de forma negativa sobre la inflación. 
Otro resultado general es que, para todos los países, los resultados indican una relación 
contemporánea negativa y significativa entre la cantidad de dinero y el nivel de precios (𝑀 −
𝑃). Lo anterior tiene sentido económico en la medida que, cuando se producen presiones 
inflacionarias la respuesta del banco central es subir su tasa de interés y como respuesta a 
esto se produce una contracción de la oferta monetaria en el corto plazo. 
De igual forma, en todas las especificaciones de cada país, se encontró una relación 
positiva y significativa entre el crecimiento económico y la variación de la cantidad de dinero 
(𝑀 − 𝑌). 
El último resultado que se encontró para toda la región en términos contemporáneos, indica 
que existe una relación negativa y significativa entre tasa de intervención y cantidad de 
dinero (𝑀 − 𝑅). Este resultado está acorde a lo anticipado por el modelo de comportamiento 
𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, y deja en evidencia que las políticas monetarias pueden explicar parte de las 
variaciones de la cantidad de dinero. 
Todos los resultados mencionados anteriormente se pueden encontrar en la Ilustración 35, 
donde se resumen los tipos de relación contemporánea que se identificaron para cada país 
y si fueron o no significativos. De igual forma, con el fin de poder realizar una comparación 
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más precisa de toda la región, en la Ilustración 36 se presentan las ecuaciones de los 
modelos estimados para cada país. En este punto, es interesante ver como toda la región 
se comporta de forma similar en las relaciones de sus variables y, de igual forma, para la 
mayoría de las relaciones se encontró el signo esperado y anticipado por el modelo de 
comportamiento utilizado. Solamente en el plano 𝑃 − 𝑌, se encontraron relaciones distintas 
a las esperadas para Colombia y México frente al resto de la región. De igual forma, en la 
relación 𝑀 − 𝑃, no se encontró para ningún país la relación anticipada por el modelo.  
Relación 
Contemporánea 
Tipo de Relación Brasil Chile Colombia México Perú 
𝑷 −  𝒀 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
𝑹 −  𝒀 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
𝑹 −  𝑷 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
𝑴 −  𝒀 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
𝑴 −  𝑷 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
𝑴 −  𝑹 
Positivo     
Negativo     
Significativo     
No Significativo     
* 𝑌 = Crecimiento (PIB) 
* 𝑃 = Nivel de Precios (IPC) 
* 𝑅 = Tasa de intervención de política monetaria 
* 𝑀 = Cantidad de Dinero 
Ilustración 35. Resumen Análisis Contemporáneo América Latina8. 
Fuente: Elaboración Propia.
                                               
8 Las relaciones resaltadas con gris claro corresponden a lo esperado según el modelo de comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
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Ilustración 36. Resumen Ecuaciones Contemporáneas América Latina9. 
Fuente: Elaboración Propia.
                                               
9 Se debe tener en cuenta: 1) Los coeficientes marcados con (*) son significativos al 95%, 2) Los coeficientes marcados con 
(**) son significativos al 90%, 3) Los coeficientes resaltados en negrilla tienen el signo esperado según el modelo de 
comportamiento 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆. 
𝑀 = 𝟎, 𝟖∗ 𝒚 − 1,7∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟑∗∗ 𝑹 +  𝜀𝐿𝑀,𝑀 
  𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟑 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟓 𝒚 − 0,30∗ 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟑∗ 𝒚 − 1,6∗ 𝑃 + 0,9∗ 𝑅 +  𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟑 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟕 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟒∗ 𝒚 − 1,5∗ 𝑃 + 0,04 𝑅 +  𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟒 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟑 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟗 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟑∗ 𝒚 − 1,2∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟒∗ 𝑹 +  𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟕 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟑 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟐 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟕∗ 𝒚 − 0,3∗∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟖∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,0006 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟓 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟖∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟗∗ 𝒚 − 0,6∗ 𝑃 − 𝟏, 𝟎𝟏∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟗 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟑 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟔 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟑∗ 𝒚 − 1,1∗ 𝑃 + 0,02 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟔 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟑𝟒∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
 𝑀 = 𝟎, 𝟎𝟕 𝒚 − 0,6∗ 𝑃 + 0,1 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟓 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟑𝟎∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟏∗ 𝒚 + 𝟎, 𝟖∗ 𝑷 − 𝟎, 𝟒∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,12 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟒 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟑∗∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟖∗ 𝒚 − 1,1∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟒∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,16 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟒 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟔 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟏 𝒚 − 0,1 𝑃 − 𝟏, 𝟎∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,07 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟕 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟗 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟑∗ 𝒚 − 0,2∗∗ 𝑃 −  𝟏, 𝟏∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 𝑃 = −0,09 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟓 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟑 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = −0,5∗ 𝑦 − 0,7∗ 𝑃 + 0,3 ∗ 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
   𝑃 = −0,08 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟎 𝒚 − 0,003 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟕∗ 𝒚 + 𝟎, 𝟑∗ 𝑷 − 𝟎, 𝟗∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,05 y + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟔 𝒚 − 0,09 𝑃 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟔∗ 𝒚 − 0,9∗ 𝑃 − 𝟏, 𝟓∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = −0,04 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟐 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟔 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
 𝑀 = 𝟎, 𝟑∗ 𝒚 − 0,6∗ 𝑃 − 𝟏, 𝟔∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 𝑃 = −0,05 𝑦 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟏𝟏 𝒚 + 𝟎, 𝟎𝟑 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟎 ∗ 𝒚 − 1,6∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟑𝟖∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
   𝑃 = 𝟎, 𝟏𝟐 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟗 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟗∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟑∗ 𝒚 − 2,5∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟖∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
𝑃 = 𝟎, 𝟏𝟐 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟔 𝒚 + 𝟎, 𝟐𝟗∗ 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟏, 𝟏∗ 𝒚 − 2,8∗ 𝑃 + 0,1 𝑅 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 𝑃 =  𝟎, 𝟎𝟓 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
 𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟖 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟓 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
𝑀 = 𝟎, 𝟖∗ 𝒚 − 0,75∗ 𝑃 − 𝟎, 𝟕∗ 𝑹 + 𝜀𝐿𝑀,𝑀 
 𝑃 = 𝟎, 𝟎𝟗 𝒚 + 𝜀𝐴𝑆,𝑃 
𝑅 = 𝟎, 𝟎𝟗 𝒚 + 𝟎, 𝟏𝟒 𝑷 + 𝜀𝑀𝑃,𝑅 
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Por otra parte, con ayuda del análisis dinámico vía impulso respuesta que se presenta en 
la Ilustración 37, se encontró que un choque positivo de una desviación estándar de la tasa 
de intervención en diferencias, tienen efectos similares en la mayoría de los países de la 
región, siendo positivos entre el primer y segundo trimestres y, posteriormente, entre el 
quinto y sexto trimestres después del choque. De igual forma, se presenta una disminución 
importante el cuarto y octavo trimestres después del choque. En este caso, vale la pena 
resaltar que Chile presenta el mismo comportamiento, pero los efectos del choque son 
menos pronunciados y, por el contrario, Perú tiene un comportamiento completamente 
diferente al resto de la región. 
Por otra parte, los choques positivos de una desviación estándar de política monetaria vía 
tasa de intervención sobre el crecimiento real de la economía indican que el crecimiento 
reacciona de forma cíclica ante el choque presentando efectos positivos y negativos de 
forma alternada cada trimestre. En esta oportunidad, Brasil, Chile y México son los países 
que presentan efectos más pronunciados, contrario a Colombia, que tiene los efectos más 
bajos y, nuevamente Perú, que presenta un comportamiento diferente al resto de la región. 
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Ilustración 37. Resumen Gráficos de Impulso Respuesta América Latina. 
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Finalmente, al analizar los efectos dinámicos acumulados vía descomposición estructural 
de la varianza que se presentan en la Ilustración 38, los resultados encontrados para toda 
la región indican que, ante un aumento de una desviación estándar en la tasa de 
intervención de los diferentes Bancos Centrales, se dan mayores efectos acumulados sobre 
el crecimiento económico que sobre la inflación. Puntualmente, para la inflación se logra 
explicar entre el 2,7% y el 32,3% de la variación del IPC y por el lado del crecimiento 
económico, los choques de política monetaria explican entre el 13,1% y el 74,1% de la 
variación del PIB diez trimestres después del choque. En todos los modelos, un choque 
positivo de la tasa de intervención genera variaciones estadísticamente significativas sobre 
el crecimiento de la economía, sin embargo, no se presentan variaciones significativas 
sobre la inflación, lo cual resulta ser contra intuitivo, ya que la teoría económica clásica 
sugiere lo contrario, que choques de política monetaria no tienen efectos sobre las variables 
reales (𝑌), pero sí sobre las nominales (𝑃). 
 
Ilustración 38. Resumen Descomposición Estructural de la Varianza América Latina. 
Fuente: Elaboración Propia.
DINTE → DLOGIPC DINTE → DLOGPIB
Modelo 1 7,4% 68,9%
Modelo 2 2,7% 18,1%
Modelo 3 5,5% 74,1%
Modelo 4 9,3% 72,0%
Modelo 1 14,4% 13,2%
Modelo 2 15,3% 37,0%
Modelo 3 22,1% 17,9%
Modelo 4 18,2% 13,1%
Modelo 1 9,7% 40,8%
Modelo 2 7,6% 30,9%
Modelo 3 14,3% 45,9%
Modelo 4 11,9% 44,8%
Modelo 1 20,9% 40,0%
Modelo 2 7,5% 45,2%
Modelo 3 15,3% 29,9%
Modelo 4 22,6% 38,9%
Modelo 1 24,2% 34,1%
Modelo 2 29,5% 35,9%
Modelo 3 32,3% 41,3%
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7 CONCLUSIONES 
En este trabajo se analizó la transmisión de la política monetaria en los países de América 
Latina que manejan su política monetaria bajo un esquema de inflación objetivo. Para ello, 
se plantearon las relaciones contemporáneas y los efectos dinámicos de política monetaria 
vía tasa de intervención de los diferentes Bancos Centrales. 
Como modelo macroeconómico de comportamiento se utilizó el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆 y se 
contrastaron las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas del modelo 
siguiendo la metodología propuesta por Ramírez & Rodríguez (2013). De igual forma, para 
analizar las relaciones contemporáneas y los efectos dinámicos se estimaron diferentes 
especificaciones de un típico modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) con 
restricciones de corto plazo, basados en el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, donde se calculan las matrices 
de relaciones contemporáneas y los efectos dinámicos de choques de la variación de la 
tasa de intervención de los diferentes Bancos Centrales en las variables inflación y 
crecimiento económico. 
Tanto el análisis contemporáneo como el dinámico partieron de la especificación de cuatro 
modelos para cada país donde se utilizó el nivel de producción (𝑌), el nivel de precios (𝑃) 
y la tasa de intervención de política monetaria del banco central (𝑅), acompañadas de cada 
uno de los agregados monetarios que se utilizaron como mejor aproximación de la cantidad 
de dinero (𝑀): base monetaria, 𝑀1, 𝑀2 y 𝑀3. 
La adopción de un régimen puro de objetivos de inflación por parte de los bancos centrales 
de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú supuso el cumplimiento de las premisas que 
implica este esquema de política monetaria, entre las que se encuentran la independencia 
del banco central, fijar como objetivo único la estabilidad de precios y establecer una meta 
para el nivel de la inflación y hacerla pública. A pesar de ello, los resultados confirman que 
estos bancos centrales, en el periodo que abarca desde el establecimiento pleno de este 
esquema monetario hasta la actualidad, han tenido en cuenta el crecimiento económico en 
su gestión de la política monetaria. Esta sería una decisión correcta de acuerdo con 
determinadas críticas al régimen de inflación objetivo, según las cuales el hecho de olvidar 
el objetivo de estabilidad del nivel de producción supone, en muchos de los países que 
aplican este esquema monetario, la reducción del producto durante el periodo de 
desinflación. 
En términos generales, los resultados sugieren que la política monetaria funciona bien bajo 
el esquema de inflación objetivo para los cinco países latinoamericanos, aun cuando la 
muestra de análisis incluye eventos tales como la profunda crisis financiera y económica 
iniciada entre 2007 y 2008 y la aplicación de medidas de política macroprudencial.  
De igual forma, a partir de los resultados, queda en evidencia que las acciones de los 
diferentes Bancos Centrales han estado enfocadas en alcanzar el principal objetivo de la 
política monetaria que es alcanzar y mantener una tasa de inflación baja y estable, y lograr 
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que el producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo. Este resultado es 
importante en la medida que se consolida como la única forma de lograr un crecimiento 
sostenido que genere empleo y mejore el nivel de vida de la población. Por el contrario, si 
la economía crece a un ritmo que no es sostenible, tarde o temprano se generará una crisis 
con consecuencias graves para la economía, deterioro de los indicadores sociales, pérdida 
de confianza de la población y caídas en la inversión y en el empleo. 
En el periodo de análisis se evidenció que la tasa de intervención como instrumento de 
política monetaria ha desempeñado un papel fundamental para alcanzar la meta de 
inflación. De igual forma, el análisis contemporáneo de los modelos mostró la relación 
existente entre la inflación y la tasa de interés de intervención, donde, en la mayoría de los 
casos, los signos arrojados fueron los esperados de acuerdo con la teoría y, por tanto, la 
evidencia empírica demuestra que para el periodo analizado el uso de la tasa de interés de 
intervención tuvo los efectos esperados sobre la inflación. Los principales resultados indican 
que existe una relación contemporánea negativa y significativa entre la cantidad de dinero 
y el nivel de precios. De igual forma, se encontró una relación positiva y significativa entre 
el crecimiento económico y la variación de la cantidad de dinero, así como, la existencia de 
una relación negativa y significativa entre tasa de intervención y cantidad de dinero. 
Es importante reconocer que las acciones realizadas por los diferentes Bancos Centrales 
enfocadas al logro del objetivo de inflación fueron las esperadas. Sin embargo, para futuras 
investigaciones, valdría la pena evaluar si la estrategia monetaria utilizada estaba enfocada 
en controlar la inflación por el lado de la demanda, pero los factores de oferta (como los 
fenómenos climáticos y las variaciones del precio del petróleo) también fueron 
determinantes para el logro o no del objetivo de inflación. Esto permitiría evaluar los distintos 
márgenes de maniobra de acuerdo a los niveles de profundización que puedan tener los 
choques en las diferentes economías.  
Finalmente, es importante tener en cuenta que el alcance de esta investigación está 
soportado en el modelo 𝐴𝐷 − 𝐴𝑆, el cual aplica principalmente para economías cerradas, 
mientras que los países de estudio para el periodo de referencia son economías abiertas, 
con lo cual, para futuras investigaciones valdría la pena adecuar el modelo propuesto a una 
economía abierta, introduciendo variables como la tasa de cambio, los precios del petróleo, 
el riesgo país, entre otras, que permitan corroborar los resultados encontrados de corto 
plazo, establecer conclusiones más robustas de largo plazo y extender el análisis a otros 
canales de transmisión.
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DLOGPIB -22,141 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGIPC -5,021 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DINTE -3,794 -4,124 -3,488 -3,173 P.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGBMD -15,918 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM1D -14,440 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM2D -7,703 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM3D -7,588 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
Ilustración 39: Pruebas de Estacionareidad10 Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia.  
                                               
10  S.R.U.: sin presencia de raíz unitaria. 
   P.R.U.: presencia de raíz unitaria. 




Ilustración 40: Pruebas Individuales de Estacionareidad: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
                                                                              
       _cons      .061072   .0090938     6.72   0.000     .0428753    .0792686
      _trend    -.0006946   .0002353    -2.95   0.005    -.0011653   -.0002238
         L1.    -.6863168   .0973106    -7.05   0.000    -.8810349   -.4915987
     DLOGPIB  
                                                                              
DLOGPIB             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -22.141            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -96.169           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0085661   .0023025     3.72   0.000     .0039588    .0131735
      _trend    -4.17e-06   .0000445    -0.09   0.926    -.0000932    .0000849
         L1.     .3817245   .1231454     3.10   0.003     .1353111    .6281378
     DLOGIPC  
                                                                              
DLOGIPC             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0002
                                                                              
 Z(t)             -5.021            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -38.350           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons    -.0027849     .00252    -1.11   0.274    -.0078274    .0022577
      _trend     .0000518   .0000679     0.76   0.449     -.000084    .0001875
         L1.     .6329419   .1005308     6.30   0.000     .4317802    .8341037
       DINTE  
                                                                              
DINTE               Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0169
                                                                              
 Z(t)             -3.794            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -24.968           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0365143   .0238825     1.53   0.132    -.0112745    .0843031
      _trend    -.0006704   .0006569    -1.02   0.312    -.0019848     .000644
         L1.     -.435604   .1172821    -3.71   0.000     -.670285    -.200923
     DLOGBMD  
                                                                              
DLOGBMD             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -15.918            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -74.038           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0407938   .0246061     1.66   0.103    -.0084429    .0900306
      _trend    -.0008341   .0006766    -1.23   0.223     -.002188    .0005198
         L1.    -.3920784   .1206234    -3.25   0.002    -.6334452   -.1507115
     DLOGM1D  
                                                                              
DLOGM1D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -14.440            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -71.112           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0337008   .0090436     3.73   0.000     .0156045    .0517971
      _trend    -.0004917     .00023    -2.14   0.037    -.0009519   -.0000315
         L1.     .0157661   .1277857     0.12   0.902    -.2399325    .2714647
     DLOGM2D  
                                                                              
DLOGM2D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.703            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -61.764           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0361924   .0062905     5.75   0.000     .0236051    .0487797
      _trend    -.0004841   .0001306    -3.71   0.000    -.0007454   -.0002227
         L1.     .0052852   .1310874     0.04   0.968      -.25702    .2675904
     DLOGM3D  
                                                                              
DLOGM3D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.588            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -61.695           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
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9.1.2 Número de Rezagos Óptimo 
Modelo Variables 
AIC HQIC SBIC 
Número de Rezagos 
1 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD 8 8 1 
2 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 4 4 4 
3 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D 8 6 1 
4 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 8 3 1 
AIC: Akaike Information Criterion 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarts Bayesian Information Criterion 
Ilustración 41: Número de Rezagos Óptimo: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Ilustración 42: Pruebas Individuales Número de Rezagos Óptimo: Brasil. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8     787.31  66.471*  16  0.000  1.1e-15* -23.8294* -21.9664* -19.0118   
     7    754.074  48.589   16  0.000  1.6e-15  -23.2027  -21.5655  -18.9691   
     6     729.78  45.304   16  0.000  1.8e-15  -22.9011  -21.4897  -19.2514   
     5    707.128  26.336   16  0.049  2.0e-15  -22.6592  -21.4736  -19.5934   
     4     693.96  42.979   16  0.000  1.7e-15  -22.7622  -21.8024  -20.2804   
     3     672.47  57.931   16  0.000  1.9e-15  -22.5625  -21.8286  -20.6647   
     2    643.505  62.162   16  0.000  3.0e-15  -22.0911   -21.583  -20.7772   
     1    612.424  118.84   16  0.000  5.2e-15  -21.5427  -21.2604  -20.8127*  
     0    553.004                      2.5e-14  -19.9638  -19.9073  -19.8178   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D
                                                                               
     8    773.567  54.812*  16  0.000  1.8e-15  -23.3297  -21.4667  -18.5121   
     7    746.161  28.364   16  0.029  2.1e-15   -22.915  -21.2778  -18.6813   
     6    731.979  29.093   16  0.023  1.6e-15  -22.9811  -21.5697  -19.3314   
     5    717.433  15.423   16  0.494  1.4e-15  -23.0339  -21.8484  -19.9682   
     4    709.722  75.736   16  0.000  9.4e-16* -23.3353* -22.3756* -20.8535*  
     3    671.853  76.357   16  0.000  2.0e-15  -22.5401  -21.8062  -20.6423   
     2    633.675  60.477   16  0.000  4.3e-15  -21.7336  -21.2255  -20.4197   
     1    603.437  118.11   16  0.000  7.2e-15  -21.2159  -20.9336  -20.4859   
     0    544.382                      3.4e-14  -19.6503  -19.5938  -19.5043   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D
                                                                               
     8      810.3  60.769*  16  0.000  4.8e-16  -24.6655* -22.8025  -19.8479   
     7    779.916  24.376   16  0.082  6.2e-16  -24.1424  -22.5052  -19.9087   
     6    767.728  51.175   16  0.000  4.5e-16*  -24.281  -22.8696* -20.6313   
     5     742.14  46.637   16  0.000  5.6e-16  -23.9324  -22.7468  -20.8666   
     4    718.822  40.168   16  0.001  6.7e-16  -23.6662  -22.7065  -21.1844   
     3    698.738  46.732   16  0.000  7.5e-16  -23.5177  -22.7838  -21.6199   
     2    675.372  45.749   16  0.000  9.5e-16  -23.2499  -22.7418   -21.936   
     1    652.497  109.66   16  0.000  1.2e-15  -22.9999  -22.7176    -22.27*  
     0    597.666                      5.0e-15  -21.5878  -21.5314  -21.4419   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D
                                                                               
     8    837.486  71.484*  16  0.000  1.8e-16   -25.654*  -23.791  -20.8364   
     7    801.744  20.102   16  0.216  2.8e-16  -24.9361   -23.299  -20.7025   
     6    791.693  33.412   16  0.007  1.9e-16  -25.1525  -23.7411  -21.5028   
     5    774.987  33.951   16  0.006  1.7e-16  -25.1268  -23.9412  -22.0611   
     4    758.011  34.414   16  0.005  1.6e-16  -25.0913  -24.1316  -22.6095   
     3    740.804  58.709   16  0.000  1.6e-16* -25.0474  -24.3135* -23.1496   
     2     711.45  43.454   16  0.000  2.6e-16  -24.5618  -24.0537  -23.2479   
     1    689.723  123.24   16  0.000  3.1e-16  -24.3536  -24.0713  -23.6236*  
     0    628.103                      1.6e-15  -22.6947  -22.6382  -22.5487   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria




















DLOGPIB -24,645 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGIPC -5,484 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DINTE -4,678 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGBMD -13,099 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM1D -10,660 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM2D -9,309 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM3D -8,347 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
Ilustración 43: Pruebas de Estacionareidad Chile. 
Fuente: Elaboración Propia.  
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Ilustración 44: Pruebas Individuales de Estacionareidad: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
                                                                              
       _cons     .0239407    .009345     2.56   0.013     .0052414      .04264
      _trend    -.0002294   .0002556    -0.90   0.373    -.0007408    .0002821
         L1.      -.73358   .0935977    -7.84   0.000    -.9208685   -.5462914
     DLOGPIB  
                                                                              
DLOGPIB             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -24.645            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -99.124           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0058319    .002228     2.62   0.011     .0013737    .0102901
      _trend    -.0000161   .0000566    -0.28   0.777    -.0001294    .0000972
         L1.     .3314638   .1207849     2.74   0.008     .0897739    .5731538
     DLOGIPC  
                                                                              
DLOGIPC             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -5.484            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -39.900           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0005025   .0019679     0.26   0.799    -.0034352    .0044402
      _trend    -.0000154   .0000544    -0.28   0.778    -.0001242    .0000934
         L1.     .4354182   .1173949     3.71   0.000     .2005115    .6703249
       DINTE  
                                                                              
DINTE               Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0008
                                                                              
 Z(t)             -4.678            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -32.112           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0465026   .0114499     4.06   0.000     .0235913    .0694139
      _trend    -.0005175    .000302    -1.71   0.092    -.0011218    .0000867
         L1.    -.4439275   .1164883    -3.81   0.000    -.6770201   -.2108349
     DLOGBMD  
                                                                              
DLOGBMD             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -13.099            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -84.394           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0423653   .0100456     4.22   0.000      .022264    .0624665
      _trend    -.0003721   .0002606    -1.43   0.159    -.0008935    .0001494
         L1.    -.3166868   .1205896    -2.63   0.011     -.557986   -.0753877
     DLOGM1D  
                                                                              
DLOGM1D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -10.660            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -86.330           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0345325   .0070915     4.87   0.000     .0203425    .0487226
      _trend     -.000347   .0001758    -1.97   0.053    -.0006987    4.74e-06
         L1.    -.1176795    .120416    -0.98   0.332    -.3586313    .1232723
     DLOGM2D  
                                                                              
DLOGM2D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -9.309            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -68.600           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0208886   .0046039     4.54   0.000     .0116762     .030101
      _trend     -.000053   .0001089    -0.49   0.628    -.0002709    .0001648
         L1.    -.0710591   .1282727    -0.55   0.582    -.3277322    .1856139
     DLOGM3D  
                                                                              
DLOGM3D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -8.347            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -66.657           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
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9.2.2 Número de Rezagos Óptimo 
Modelo Variables 
AIC HQIC SBIC 
Número de Rezagos 
1 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD 7 6 4 
2 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 8 4 4 
3 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D 8 6 3 
4 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 6 6 3 
AIC: Akaike Information Criterion 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarts Bayesian Information Criterion 
Ilustración 45: Número de Rezagos Óptimo: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Ilustración 46: Pruebas Individuales Número de Rezagos Óptimo: Chile. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8    811.279  31.744*  16  0.011  4.6e-16  -24.7011  -22.8381  -19.8835   
     7    795.407  34.199   16  0.005  3.5e-16  -24.7057* -23.0685  -20.4721   
     6    778.308  52.901   16  0.000  3.0e-16* -24.6657  -23.2544*  -21.016   
     5    751.857   57.22   16  0.000  3.9e-16  -24.2857  -23.1002    -21.22   
     4    723.247  64.222   16  0.000  5.7e-16  -23.8272  -22.8674  -21.3454*  
     3    691.136  128.63   16  0.000  9.8e-16  -23.2413  -22.5074  -21.3435   
     2    626.821  35.674   16  0.003  5.6e-15  -21.4844  -20.9763  -20.1705   
     1    608.984  89.313   16  0.000  5.9e-15  -21.4176  -21.1353  -20.6876   
     0    564.327                      1.7e-14  -20.3755  -20.3191  -20.2296   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D
                                                                               
     8    844.904  49.648*  16  0.000  1.4e-16  -25.9238* -24.0608  -21.1062   
     7     820.08  24.168   16  0.086  1.4e-16  -25.6029  -23.9657  -21.3693   
     6    807.997  49.652   16  0.000  1.0e-16* -25.7453   -24.334  -22.0956   
     5    783.171  38.068   16  0.001  1.3e-16  -25.4244  -24.2388  -22.3586   
     4    764.137  69.864   16  0.000  1.3e-16  -25.3141  -24.3543* -22.8323*  
     3    729.205  134.39   16  0.000  2.5e-16  -24.6256  -23.8917  -22.7278   
     2    662.008  40.546   16  0.001  1.5e-15  -22.7639  -22.2558    -21.45   
     1    641.734  80.731   16  0.000  1.8e-15  -22.6085  -22.3263  -21.8786   
     0    601.369                      4.3e-15  -21.7225  -21.6661  -21.5765   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D
                                                                               
     8    853.662  49.636*  16  0.000  9.9e-17  -26.2423* -24.3793  -21.4247   
     7    828.845  28.068   16  0.031  1.0e-16  -25.9216  -24.2844   -21.688   
     6    814.811   50.36   16  0.000  8.1e-17* -25.9931  -24.5817* -22.3434   
     5    789.631   58.11   16  0.000  9.9e-17  -25.6593  -24.4737  -22.5936   
     4    760.575  44.084   16  0.000  1.5e-16  -25.1846  -24.2248  -22.7028   
     3    738.534  149.88   16  0.000  1.8e-16  -24.9649  -24.2309   -23.067*  
     2    663.594  35.236   16  0.004  1.5e-15  -22.8216  -22.3135  -21.5077   
     1    645.976   81.56   16  0.000  1.5e-15  -22.7628  -22.4805  -22.0328   
     0    605.196                      3.8e-15  -21.8617  -21.8052  -21.7157   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D
                                                                               
     8    855.795  29.469*  16  0.021  9.2e-17  -26.3198  -24.4568  -21.5022   
     7    841.061  27.406   16  0.037  6.7e-17  -26.3658  -24.7287  -22.1322   
     6    827.358   47.35   16  0.000  5.1e-17* -26.4494*  -25.038* -22.7997   
     5    803.683  57.997   16  0.000  6.0e-17  -26.1703  -24.9847  -23.1045   
     4    774.684  51.518   16  0.000  8.8e-17  -25.6976  -24.7379  -23.2158   
     3    748.925  128.69   16  0.000  1.2e-16  -25.3427  -24.6088  -23.4449*  
     2    684.583  37.904   16  0.002  6.8e-16  -23.5848  -23.0767  -22.2709   
     1    665.631  83.753   16  0.000  7.5e-16  -23.4775  -23.1952  -22.7475   
     0    623.755                      1.9e-15  -22.5365  -22.4801  -22.3905   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
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9.3 Colombia 
















DLOGPIB -7,659 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGIPC -6,808 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DINTE -3,849 -4,124 -3,488 -3,173 P.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGBMD -21,850 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM1D -20,196 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM2D -12,162 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM3D -11,893 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
Ilustración 47: Pruebas de Estacionareidad Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia.  




Ilustración 48: Pruebas Individuales de Estacionareidad: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
                                                                              
       _cons     .0140495   .0027553     5.10   0.000     .0085362    .0195628
      _trend    -.0001361   .0000581    -2.34   0.023    -.0002524   -.0000199
         L1.     .0190933   .1300734     0.15   0.884     -.241183    .2793696
     DLOGPIB  
                                                                              
DLOGPIB             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.659            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -70.696           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0107953   .0028162     3.83   0.000     .0051601    .0164305
      _trend    -.0000487   .0000644    -0.76   0.453    -.0001776    .0000802
         L1.     .1115566   .1293729     0.86   0.392     -.147318    .3704312
     DLOGIPC  
                                                                              
DLOGIPC             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -6.808            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -49.956           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons    -.0006204   .0012543    -0.49   0.623    -.0031302    .0018894
      _trend     .0000109   .0000347     0.31   0.754    -.0000584    .0000802
         L1.     .6412308   .0964393     6.65   0.000     .4482562    .8342055
       DINTE  
                                                                              
DINTE               Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0142
                                                                              
 Z(t)             -3.849            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -24.340           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0558352   .0232212     2.40   0.019     .0093696    .1023007
      _trend    -.0006791   .0006337    -1.07   0.288    -.0019471    .0005889
         L1.    -.5784298   .1083905    -5.34   0.000    -.7953187   -.3615409
     DLOGBMD  
                                                                              
DLOGBMD             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -21.850            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -83.215           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0468914   .0254841     1.84   0.071    -.0041021     .097885
      _trend     -.000617   .0006987    -0.88   0.381    -.0020151    .0007812
         L1.     -.564292   .1093927    -5.16   0.000    -.7831863   -.3453976
     DLOGM1D  
                                                                              
DLOGM1D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -20.196            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -83.084           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0428733   .0089656     4.78   0.000     .0249333    .0608134
      _trend    -.0004765   .0002287    -2.08   0.042    -.0009342   -.0000188
         L1.    -.3775657   .1211807    -3.12   0.003    -.6200478   -.1350836
     DLOGM2D  
                                                                              
DLOGM2D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -12.162            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -78.055           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0398434   .0084967     4.69   0.000     .0228416    .0568451
      _trend    -.0004146   .0002152    -1.93   0.059    -.0008453     .000016
         L1.    -.3607815     .12322    -2.93   0.005    -.6073441    -.114219
     DLOGM3D  
                                                                              
DLOGM3D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -11.893            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -75.832           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
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9.3.2 Número de Rezagos Óptimo 
Modelo Variables 
AIC HQIC SBIC 
Número de Rezagos 
1 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD 8 3 3 
2 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 8 4 4 
3 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D 8 4 1 
4 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 8 4 1 
AIC: Akaike Information Criterion 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarts Bayesian Information Criterion 
Ilustración 49: Número de Rezagos Óptimo: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Ilustración 50: Pruebas Individuales Número de Rezagos Óptimo: Colombia. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8    846.585  41.742*  16  0.000  1.3e-16  -25.9849* -24.1219  -21.1673   
     7    825.715  31.435   16  0.012  1.2e-16  -25.8078  -24.1706  -21.5742   
     6    809.997   31.67   16  0.011  9.6e-17  -25.8181  -24.4067  -22.1684   
     5    794.162  24.722   16  0.075  8.4e-17  -25.8241  -24.6385  -22.7583   
     4    781.801   41.69   16  0.000  6.8e-17* -25.9564  -24.9967  -23.4746   
     3    760.956  85.081   16  0.000  7.8e-17  -25.7802  -25.0463* -23.8824*  
     2    718.416  53.116   16  0.000  2.0e-16  -24.8151   -24.307  -23.5012   
     1    691.858  117.11   16  0.000  2.9e-16  -24.4312  -24.1489  -23.7012   
     0      633.3                      1.4e-15  -22.8837  -22.8272  -22.7377   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D
                                                                               
     8    877.318  43.049*  16  0.000  4.2e-17  -27.1025* -25.2395  -22.2849   
     7    855.793  34.665   16  0.004  3.9e-17  -26.9016  -25.2644  -22.6679   
     6    838.461  24.987   16  0.070  3.4e-17  -26.8531  -25.4417  -23.2034   
     5    825.967  34.554   16  0.005  2.7e-17  -26.9806  -25.7951  -23.9149   
     4     808.69  67.472   16  0.000  2.6e-17* -26.9342  -25.9745* -24.4524*  
     3    774.954  100.36   16  0.000  4.7e-17  -26.2892  -25.5553  -24.3914   
     2    724.776  59.927   16  0.000  1.6e-16  -25.0464  -24.5383  -23.7325   
     1    694.813  129.62   16  0.000  2.6e-16  -24.5386  -24.2564  -23.8087   
     0    630.003                      1.5e-15  -22.7637  -22.7073  -22.6178   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D
                                                                               
     8    893.976  50.837*  16  0.000  2.3e-17  -27.7082* -25.8452  -22.8906   
     7    868.558  57.108   16  0.000  2.5e-17  -27.3657  -25.7285  -23.1321   
     6    840.004  30.507   16  0.016  3.2e-17  -26.9092  -25.4979  -23.2595   
     5     824.75  11.288   16  0.791  2.8e-17  -26.9364  -25.7508  -23.8706   
     4    819.106  63.385   16  0.000  1.8e-17*  -27.313  -26.3532* -24.8312   
     3    787.414  39.899   16  0.001  3.0e-17  -26.7423  -26.0084  -24.8445   
     2    767.464  55.928   16  0.000  3.3e-17  -26.5987  -26.0906  -25.2848   
     1      739.5  88.471   16  0.000  5.1e-17  -26.1637  -25.8814  -25.4337*  
     0    695.265                      1.4e-16  -25.1369  -25.0805  -24.9909   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D
                                                                               
     8    897.926  49.381*  16  0.000  2.0e-17  -27.8518* -25.9888  -23.0342   
     7    873.235  60.449   16  0.000  2.1e-17  -27.5358  -25.8986  -23.3022   
     6    843.011  27.055   16  0.041  2.9e-17  -27.0186  -25.6072  -23.3689   
     5    829.483  13.476   16  0.638  2.3e-17  -27.1085  -25.9229  -24.0427   
     4    822.745  61.362   16  0.000  1.5e-17* -27.4453  -26.4856* -24.9635   
     3    792.065  43.277   16  0.000  2.5e-17  -26.9114  -26.1775  -25.0136   
     2    770.426  53.987   16  0.000  3.0e-17  -26.7064  -26.1983  -25.3925   
     1    743.432  89.885   16  0.000  4.4e-17  -26.3066  -26.0244  -25.5767*  
     0     698.49                      1.3e-16  -25.2542  -25.1977  -25.1082   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria




















DLOGPIB -21,126 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGIPC -8,715 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DINTE -7,346 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGBMD -7,946 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM1D -20,751 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM2D -13,633 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM3D -13,106 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
Ilustración 51: Pruebas de Estacionareidad México. 
Fuente: Elaboración Propia.
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Ilustración 52: Pruebas Individuales de Estacionareidad: México. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
                                                                              
       _cons     .0095781    .006092     1.57   0.121    -.0026119    .0217681
      _trend     .0000215   .0001673     0.13   0.898    -.0003133    .0003564
         L1.    -.7405991   .0878054    -8.43   0.000    -.9162973   -.5649009
     DLOGPIB  
                                                                              
DLOGPIB             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -21.126            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)         -105.718           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0109028   .0026401     4.13   0.000     .0056199    .0161857
      _trend     3.92e-06   .0000636     0.06   0.951    -.0001233    .0001312
         L1.     -.059558   .1297895    -0.46   0.648    -.3192661    .2001502
     DLOGIPC  
                                                                              
DLOGIPC             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -8.715            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -50.837           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0005208   .0013076     0.40   0.692    -.0020957    .0031372
      _trend     1.44e-07   .0000362     0.00   0.997    -.0000722    .0000725
         L1.     .3442176   .0846329     4.07   0.000     .1748675    .5135676
       DINTE  
                                                                              
DINTE               Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.346            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -48.214           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0209508   .0071399     2.93   0.005      .006664    .0352377
      _trend    -.0000358   .0001831    -0.20   0.845    -.0004023    .0003306
         L1.    -.0210469   .1303002    -0.16   0.872     -.281777    .2396833
     DLOGBMD  
                                                                              
DLOGBMD             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.946            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -54.231           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0325807   .0128277     2.54   0.014     .0069126    .0582488
      _trend    -.0000523   .0003497    -0.15   0.882     -.000752    .0006475
         L1.    -.6544815   .0989583    -6.61   0.000    -.8524966   -.4564663
     DLOGM1D  
                                                                              
DLOGM1D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -20.751            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -94.490           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0225692   .0063717     3.54   0.001     .0098195    .0353188
      _trend    -.0001322   .0001705    -0.78   0.441    -.0004734     .000209
         L1.     -.505616   .1116003    -4.53   0.000    -.7289278   -.2823042
     DLOGM2D  
                                                                              
DLOGM2D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -13.633            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -92.427           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0218933   .0060358     3.63   0.001     .0098156     .033971
      _trend    -.0000827   .0001609    -0.51   0.609    -.0004047    .0002394
         L1.    -.5012208   .1122504    -4.47   0.000    -.7258333   -.2766084
     DLOGM3D  
                                                                              
DLOGM3D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -13.106            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -95.124           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
Anexos  103 
 
 
9.4.2 Número de Rezagos Óptimo 
Modelo Variables 
AIC HQIC SBIC 
Número de Rezagos 
1 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD 8 2 2 
2 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 8 2 2 
3 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D 4 3 2 
4 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 8 3 2 
AIC: Akaike Information Criterion 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarts Bayesian Information Criterion 
Ilustración 53: Número de Rezagos Óptimo: México. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Ilustración 54: Pruebas Individuales Número de Rezagos Óptimo: México. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8    871.456  38.679*  16  0.001  5.2e-17  -26.8893* -25.0263  -22.0717   
     7    852.116  32.585   16  0.008  4.5e-17  -26.7679  -25.1307  -22.5342   
     6    835.824   43.86   16  0.000  3.8e-17  -26.7572  -25.3459  -23.1075   
     5    813.894  24.122   16  0.087  4.1e-17  -26.5416   -25.356  -23.4758   
     4    801.833  34.658   16  0.004  3.3e-17  -26.6848  -25.7251   -24.203   
     3    784.504  29.504   16  0.021  3.3e-17  -26.6365  -25.9026  -24.7387   
     2    769.752  96.363   16  0.000  3.1e-17* -26.6819  -26.1738*  -25.368*  
     1    721.571  180.83   16  0.000  9.8e-17  -25.5117  -25.2294  -24.7817   
     0    631.156                      1.5e-15  -22.8057  -22.7492  -22.6597   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8    871.456  38.679*  16  0.001  5.2e-17  -26.8893* -25.0263  -22.0717   
     7    852.116  32.585   16  0.008  4.5e-17  -26.7679  -25.1307  -22.5342   
     6    835.824   43.86   16  0.000  3.8e-17  -26.7572  -25.3459  -23.1075   
     5    813.894  24.122   16  0.087  4.1e-17  -26.5416   -25.356  -23.4758   
     4    801.833  34.658   16  0.004  3.3e-17  -26.6848  -25.7251   -24.203   
     3    784.504  29.504   16  0.021  3.3e-17  -26.6365  -25.9026  -24.7387   
     2    769.752  96.363   16  0.000  3.1e-17* -26.6819  -26.1738*  -25.368*  
     1    721.571  180.83   16  0.000  9.8e-17  -25.5117  -25.2294  -24.7817   
     0    631.156                      1.5e-15  -22.8057  -22.7492  -22.6597   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D
                                                                               
     8    868.949  37.948*  16  0.002  5.7e-17  -26.7982  -24.9352  -21.9806   
     7    849.975  25.152   16  0.067  4.8e-17    -26.69  -25.0528  -22.4564   
     6    837.399   36.28   16  0.003  3.5e-17  -26.8145  -25.4031  -23.1648   
     5    819.259  26.382   16  0.049  3.4e-17  -26.7367  -25.5511   -23.671   
     4    806.068  36.008   16  0.003  2.8e-17* -26.8388* -25.8791   -24.357   
     3    788.064  58.136   16  0.000  2.9e-17   -26.766   -26.032* -24.8681   
     2    758.996  83.459   16  0.000  4.5e-17  -26.2908  -25.7827  -24.9769*  
     1    717.266  146.99   16  0.000  1.1e-16  -25.3551  -25.0729  -24.6252   
     0    643.769                      9.3e-16  -23.2643  -23.2079  -23.1183   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D
                                                                               
     8    870.478  46.334*  16  0.000  5.4e-17  -26.8537* -24.9907  -22.0361   
     7    847.311  18.861   16  0.276  5.3e-17  -26.5931  -24.9559  -22.3595   
     6     837.88  43.974   16  0.000  3.5e-17   -26.832  -25.4206  -23.1823   
     5    815.893  23.477   16  0.102  3.8e-17  -26.6143  -25.4288  -23.5486   
     4    804.155  37.555   16  0.002  3.0e-17* -26.7693  -25.8095  -24.2875   
     3    785.377  53.635   16  0.000  3.2e-17  -26.6682  -25.9343* -24.7704   
     2    758.559   74.68   16  0.000  4.6e-17  -26.2749  -25.7668   -24.961*  
     1    721.219  145.01   16  0.000  9.9e-17  -25.4989  -25.2166  -24.7689   
     0    648.714                      7.7e-16  -23.4441  -23.3877  -23.2982   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
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9.5 Perú 
















DLOGPIB -26,720 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGIPC -7,238 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DINTE -4,300 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGBMD -14,091 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM1D -10,681 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM2D -7,043 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
DLOGM3D -7,962 -4,124 -3,488 -3,173 S.R.U S.R.U S.R.U 
Ilustración 55: Pruebas de Estacionareidad Perú. 
Fuente: Elaboración Propia.  




Ilustración 56: Pruebas Individuales de Estacionareidad: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14.  
                                                                              
       _cons     .0262664   .0108017     2.43   0.018     .0046523    .0478804
      _trend    -.0001412   .0002946    -0.48   0.633    -.0007306    .0004482
         L1.    -.6970865   .0900952    -7.74   0.000    -.8773666   -.5168064
     DLOGPIB  
                                                                              
DLOGPIB             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -26.720            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -96.559           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0067456   .0017905     3.77   0.000     .0031627    .0103285
      _trend    -9.17e-06   .0000442    -0.21   0.836    -.0000976    .0000792
         L1.     .0937748   .1257035     0.75   0.459    -.1577573    .3453069
     DLOGIPC  
                                                                              
DLOGIPC             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.238            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -59.212           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0004769    .001241     0.38   0.702    -.0020062    .0029601
      _trend    -.0000151   .0000343    -0.44   0.660    -.0000838    .0000535
         L1.     .5051635   .1123561     4.50   0.000     .2803394    .7299875
       DINTE  
                                                                              
DINTE               Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0031
                                                                              
 Z(t)             -4.300            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -28.679           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0717495   .0178188     4.03   0.000     .0360941    .1074049
      _trend    -.0010088   .0004669    -2.16   0.035     -.001943   -.0000747
         L1.    -.3623387    .122372    -2.96   0.004    -.6072045   -.1174728
     DLOGBMD  
                                                                              
DLOGBMD             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -14.091            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -68.033           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0687405   .0167714     4.10   0.000      .035181       .1023
      _trend    -.0009344   .0004303    -2.17   0.034    -.0017954   -.0000734
         L1.    -.2228581   .1277175    -1.74   0.086    -.4784203    .0327041
     DLOGM1D  
                                                                              
DLOGM1D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)            -10.681            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -61.655           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons       .05575   .0143445     3.89   0.000     .0270467    .0844533
      _trend    -.0007114   .0003473    -2.05   0.045    -.0014064   -.0000164
         L1.     .0888218   .1294987     0.69   0.495    -.1703046    .3479481
     DLOGM2D  
                                                                              
DLOGM2D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.043            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -44.984           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
                                                                              
       _cons     .0338471   .0089234     3.79   0.000     .0159915    .0517027
      _trend    -.0002699   .0002197    -1.23   0.224    -.0007096    .0001698
         L1.    -.0250724    .130241    -0.19   0.848     -.285684    .2355392
     DLOGM3D  
                                                                              
DLOGM3D             Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
                                                                              
 Z(t)             -7.962            -4.124            -3.488            -3.173
 Z(rho)          -55.388           -26.108           -20.016           -16.968
                                                                              
               Statistic           Value             Value             Value
                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical
                                          Interpolated Dickey-Fuller          
                                                   Newey-West lags =         4
Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =        62
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9.5.2 Número de Rezagos Óptimo 
Modelo Variables 
AIC HQIC SBIC 
Número de Rezagos 
1 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD 8 4 4 
2 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D 7 4 4 
3 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D 7 4 3 
4 DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D 4 4 4 
AIC: Akaike Information Criterion 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarts Bayesian Information Criterion 
Ilustración 57: Número de Rezagos Óptimo: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Ilustración 58: Pruebas Individuales Número de Rezagos Óptimo: Perú. 
Fuente: Elaboración Propia en Stata 14. 
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGBMD
                                                                               
     8    842.252  53.146*  16  0.000  1.5e-16  -25.8274* -23.9644  -21.0098   
     7    815.679  47.449   16  0.000  1.7e-16  -25.4429  -23.8057  -21.2092   
     6    791.955  27.806   16  0.033  1.8e-16   -25.162  -23.7506  -21.5123   
     5    778.052  15.926   16  0.458  1.5e-16  -25.2382  -24.0527  -22.1725   
     4    770.089  80.325   16  0.000  1.0e-16* -25.5305  -24.5708* -23.0487*  
     3    729.926  82.487   16  0.000  2.4e-16  -24.6519  -23.9179   -22.754   
     2    688.682  91.577   16  0.000  5.9e-16  -23.7339  -23.2258    -22.42   
     1    642.894  118.96   16  0.000  1.7e-15  -22.6507  -22.3684  -21.9207   
     0    583.416                      8.3e-15  -21.0697  -21.0132  -20.9237   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM1D
                                                                               
     8    825.734  27.483*  16  0.036  2.7e-16  -25.2267  -23.3637  -20.4091   
     7    811.993   43.84   16  0.000  1.9e-16  -25.3088* -23.6716  -21.0752   
     6    790.073  34.269   16  0.005  2.0e-16  -25.0936  -23.6822  -21.4439   
     5    772.939  20.222   16  0.210  1.8e-16  -25.0523  -23.8668  -21.9866   
     4    762.827   68.43   16  0.000  1.4e-16* -25.2665  -24.3067* -22.7847*  
     3    728.612  108.69   16  0.000  2.5e-16  -24.6041  -23.8702  -22.7062   
     2    674.267  77.368   16  0.000  9.9e-16  -23.2097  -22.7016  -21.8958   
     1    635.583  104.88   16  0.000  2.2e-15  -22.3848  -22.1026  -21.6549   
     0    583.142                      8.4e-15  -21.0597  -21.0033  -20.9137   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM2D
                                                                               
     8    826.947  22.741   16  0.121  2.6e-16  -25.2708  -23.4078  -20.4532   
     7    815.576  53.205*  16  0.000  1.7e-16* -25.4391*  -23.802  -21.2055   
     6    788.974   28.68   16  0.026  2.1e-16  -25.0536  -23.6422  -21.4039   
     5    774.633  37.817   16  0.002  1.7e-16  -25.1139  -23.9284  -22.0482   
     4    755.725  58.451   16  0.000  1.8e-16  -25.0082  -24.0485* -22.5264   
     3      726.5  119.89   16  0.000  2.7e-16  -24.5273  -23.7933  -22.6294*  
     2    666.553  57.722   16  0.000  1.3e-15  -22.9292  -22.4211  -21.6153   
     1    637.692  94.498   16  0.000  2.1e-15  -22.4615  -22.1792  -21.7316   
     0    590.443                      6.4e-15  -21.3252  -21.2687  -21.1792   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  DLOGPIB DLOGIPC DINTE DLOGM3D
                                                                               
     8    839.576  24.432   16  0.080  1.7e-16    -25.73   -23.867  -20.9124   
     7     827.36  42.968*  16  0.000  1.1e-16  -25.8676  -24.2305   -21.634   
     6    805.876  20.574   16  0.195  1.1e-16  -25.6682  -24.2569  -22.0185   
     5    795.589  18.779   16  0.280  8.0e-17   -25.876  -24.6904  -22.8102   
     4      786.2  65.816   16  0.000  5.8e-17* -26.1164* -25.1566* -23.6346*  
     3    753.292  113.26   16  0.000  1.0e-16  -25.5015  -24.7676  -23.6037   
     2    696.659  59.828   16  0.000  4.4e-16   -24.024  -23.5159  -22.7101   
     1    666.746  100.59   16  0.000  7.2e-16   -23.518  -23.2357  -22.7881   
     0    616.452                      2.5e-15   -22.271  -22.2145   -22.125   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  10 - 64                             Number of obs      =        55
   Selection-order criteria
